序 


Dil} 


党 的 十 八 届 三 中 全 会 对 全 面 深化 改革 做 出 了 战略 部 署 。 未 来 一 个 时 期 ， 无 论 是 社会 各 项 改革 的 全 面 推进 ， 还 是 经 济 转型 的 不 
断 深入 ， 都 意味 着 中 国 金融 业 发 展 的 环境 将 要 面临 深刻 变化 。 


建立 基于 市 场 的 金融 基准 ， 是 遵循 三 中 全 会 所 强调 的 “权利 平等 、 机 会 平等 、 规 则 平等 ”等 现代 市 场 体制 的 一 般 规 则 ， 在 公 
平 、 开 放 、 透 明 等 原则 上 ， 加 快 金融 市 场 体制 机 制 创 新 的 关键 举措 之 一 。 在 协调 推进 利率 市 场 化 、 汇 率 形成 机 制 和 人 民 币 资本 项 
目 开放 等 各 项 改革 中 ， 只 有 建立 了 权威 、 有 效 、 受 到 市 场 广泛 认可 并 使 用 的 金融 基准 体系 ， 才 能 真正 减少 政府 管制 变量 的 种 类 ， 
真正 让 价格 充分 反映 金融 资源 的 供求 状况 ， 实 现金 融 体 系 和 经 济 发 展 的 良性 循环 ， 把 金融 资源 有 效 配置 到 有 利于 转变 发 展 方式 和 
结构 调整 的 地 方 。 


作为 中 国 利率 市 场 的 管理 者 和 利率 市 场 化 改革 的 推动 者 ， 中 国人 民 银 行 天 注 国 际 金融 基准 改革 对 监管 框架 的 重 构 ， 研 究 其 定 
价 、 报 价 机 制 转变 对 金融 市 场 价格 机 制 形成 和 完善 的 影响 ， 关 注 国际 金融 市 场 在 实现 基准 利率 体系 可 控 性 、 实 用 性 和 公允 性 等 方 
面 的 有 益 经 验 ， 希 望 进一步 探讨 能 够 推动 金融 基准 形成 并 发 挥 和 有 效 作用 的 客观 规律 。 越 来 越 多 的 专家 认识 到 ， 与 其 争论 或 质疑 伦 
敦 银行 同业 拆借 利率 (London Interbank Offered Rate, LIBOR) 基准 的 有 效 性 ， 不 如 通过 完善 机 制 设计 ， 从 制度 层面 杜绝 类 
似 事件 的 再 次 发 生 。 


为 多 侧面 掌握 国际 金融 市 场 改 革 的 最 新 动态 ， 中 国人 民 银 行 研究 局 邀请 中 国 工商 银行 、 汤 森 路 透 等 机 构 的 专家 ， 于 2013 年 
和 2014 年 举办 了 多 次 LIBOR 改 革 及 发 展 的 小 型 研讨 会 ， 对 国际 金融 基准 改革 的 情况 进行 了 跟踪 分 析 。 这 些 讨论 中 有 不 少 真知 灼 
见 ， 特 别 是 以 下 两 个 方面 的 问题 值得 我 们 思考 。 


第 一 个 方面 ， 改 革 报 价 机 制 能 否 解决 金融 市 场 失灵 的 问题 。LIBOR 丑 闻 引 发 了 全 球 对 基准 利率 是 否 具有 基准 性 的 争论 。 国 际 
金融 市 场 上 ， 以 LIBOR 为 代表 的 各 类 金融 市 场 价格 基准 已 经 形成 了 庞大 的 使 用 规模 ， 由 于 路 径 依赖 的 特性 ， 通 过 改革 现 有 报价 方 
式 的 做 法 对 市 场 震 荡 较 小 。 但 LIBOR 丑 疗 揭示 了 金融 市 场 的 失灵 问题 ， 不 能 仅仅 依靠 改革 报价 机 制 来 解决 。 例 如 ， 所 谓 的 瀑布 式 
的 报价 要 求 机 构 根据 流动 性 紧缩 或 不 可 测 的 程度 ， 按 照 监管 机 构 规定 的 来 源 获取 价格 信息 。 这 种 方式 能 否 更 好 地 避免 价格 操纵 ， 
需要 经 过 市 场 的 实践 和 观察 。 但 我 们 同时 应 深刻 反思 引发 利率 操纵 的 深层 次 原因 ， 顺 应 金融 市 场 发 展 变化 的 趋势 ， 确 立 能 真正 代 
表 金 融 市 场 主流 定价 模式 的 基准 。 


第 二 个 方面 ， 要 观察 LIBOR 等 金融 基准 从 几乎 完全 市 场 自发 产生 ， 到 受 国 家 立法 监督 产生 的 转变 中 ， 会 对 金融 市 场 交易 、 创 
新 等 行为 产生 哪些 影响 。 中 国正 在 着 力 解决 转变 政府 职能 和 监管 不 到 位 等 问题 ， 从 这 方面 来 说 ,金融 基准 的 建立 对 我 们 有 着 特殊 
的 重要 意义 。 


从 LIBOR 改 革 的 相关 举措 来 看 ， 除 了 对 价格 形成 机 制 的 改革 ， 其 他 相关 举措 中 监管 者 的 参与 变 得 越发 重要 。 国 际 监管 者 的 努 
力 可 以 大 致 分 为 三 个 阶段 。 第 一 个 阶段 是 LIBOR 操 纵 丑 闻 被 披露 后 的 一 段 时 间 ， 以 英国 政府 发 起 的 Wheatley Review 为 开始 ， 欧 
Ba (EU) 和 欧盟 委员 会 (EC) 开展 了 对 基准 利率 的 审查 ， 相 关 国 家 和 地 区 的 政府 、 货 币 监管 当局 及 市 场 自律 组 织 纷纷 针对 金融 
基准 的 形成 机 制 、 报 价 机 构 存 在 的 问题 和 市 场 参 与 者 的 使 用 展开 调研 或 审查 。 第 二 个 阶段 是 按照 有 关 审 查 报告 建议 ， 英 国 对 
LIBOR 等 金融 基准 的 监管 进行 了 正式 法 律 授权 ， 有 关 改 革 已 经 正式 付 诸 实施 。 第 三 个 阶段 是 经 由 二 十 国 集团 (G20) 框架 委托 ， 
金融 稳定 理事 会 (Financial Stability Board, FSB) 主导 协调 各 国 金融 监管 组 织 的 金融 基准 改革 继续 向 纵深 发 展 。 主 要 经 济 体 
政府 和 货币 当局 对 金融 基准 的 创新 和 监管 还 将 进一步 加 强 ， 可 能 将 广泛 地 影响 到 国际 和 各 国 金融 市 场 的 发 展 方向 。 


在 深化 金融 改革 的 任务 中 ， 要 使 市 场 在 资源 配置 中 起 决定 性 作用 ， 要 以 改革 创新 驱动 我 国 金融 业 持续 健康 稳定 发 展 。 国 际 金 
融 基准 出 现 的 问题 和 正在 进行 的 改革 启发 我 们 ， 需 要 找 准 政府 、 金 融 机 构 、 自 律 组 织 和 其 他 各 类 市 场 参 与 者 的 角色 定位 一 一 金 
融 基 准 是 金融 市 场 的 “公共 品 ” ， 立 法 者 和 政府 对 其 有 着 不 可 推卸 的 责任 ， 银 行 等 市 场 参与 者 需要 承担 起 依法 、 合 规 报价 并 建立 


内 控 机 制 的 义务 。 加 快 培育 市 场 定 价 基 准 ， 进 一 步 提升 中 央 银 行 调控 能 力 和 金融 机 构 定价 能 力也 是 其 中 的 重要 环节 。 


为 更 好 地 共享 研究 成 果 ， 在 汤 森 路 透 的 帮助 下 ， 我 们 将 中 外 专家 分 析 观 点 和 中 国人 民 银 行 有 关 研 究 人 员 的 研究 成 果 一 同 结集 
出 版 。 特 别 是 为 鼓励 发 表 对 国际 金融 基准 改革 的 原创 见解 ， 编 者 未 对 各 位 专家 的 观点 进行 修改 。 因 此 ， 需 要 说 明 的 是 ， 本 书 中 署 
名 文章 的 观点 均 来 自 于 各 位 作者 ， 其 他 未 署名 文章 来 自 两 位 编著 者 ， 但 都 不 代表 各 自 所 在 单位 的 意见 。 


总 的 来 说 ， 本 书 力图 反映 以 LIBOR 为 代表 的 国际 金融 基准 最 新 改革 动态 ， 覆 盖 从 监管 到 技术 以 及 商业 应 用 等 多 个 层面 ， 结 合 
中 国 金融 界 对 LIBOR 等 金融 基准 及 其 相 联系 的 金融 衍生 产品 的 应 用 ， 突 出 国际 标准 的 中 国运 用 ， 和 希望 对 推动 中 国 利率 市 场 化 和 人 金 
融 对 内 对 外 开放 提供 一 点 有 益 的 帮助 。 


Dil} 


前 


“Hi...could really do with a low 1M[one month]over the next few days as have 17.5m[million]fixings if ok with 


you? " 


COME! … 能 不 能 在 下 一 段 时 间 拉 低 1 个 月 期 报价 ， 我 手头 有 1750 万 美元 的 固定 利率 品种 头寸 。”) 


是 2007 年 9 月 瑞士 联合 银行 集团 (United Bank of Switzerland，UBS) 一 名 交易 员 向 报价 人 员 发 出 的 一 条 信息 ， 其 目的 
是 希望 通过 影响 UBS 报 价 员 的 LIBOR 报 价 ， 影 响 债券 市 场 收益 率 曲线 的 短期 表现 ， 进 而 影响 该 交易 员 所 持 债券 头寸 的 账面 价值 。 


he 


这 种 涉嫌 价格 操纵 的 “小 动作 ”在 利率 衍生 品 交 易 员 中 曾 十 分 普遍 。 例 如 ， 美 国 商品 期 货 交 易 委 员 会 (Commodity 
Futures Trading Commission, CFTC) 的 调查 (CFTC UBS, 2012) 就 发 现 ，UBS 的 一 名 高 级 日 元 交易 员 通 过 公司 电子 邮件 
系统 和 内 部 聊天 系统 ， 向 公司 负责 报价 的 员工 以 直接 或 间接 的 方式 ， 人 至 少 发 出 了 800 次 影响 报价 的 要 求 。 对 巴克 莱 银 行 

(Barclays) 等 机 构 的 调查 (CFTC Barclays, 2012) 还 发 现 ， 在 报价 银行 里 ， 内 控 机 制 和 隔离 措施 如 同 虚设 一 一 有 的 银行 交易 
员 和 报价 员 坐 在 一 个 操作 台 边 ， 有 的 银行 交易 员 干 脆 就 是 兼职 报价 员 。 

正常 情况 下 ，LIBOR 要 与 其 他 市 场 利 率 一 同调 整 。 但 在 危机 冲击 下 的 特定 市 场 环境 中 ， 银 行内 部 资金 转移 定价 (Funds 
Transfer Pricing, FTP) 和 市 场 利率 都 发 生 了 订 乱 ， 其 报价 机 制 原 有 的 缺陷 被 放大 。 尤 其 是 雷 曼 兄弟 倒闭 之 后 ，LIBOR 先 是 急 
剧 上 升 一 一 这 正常 反映 了 当时 市 场 拆借 资金 的 紧张 状况 ， 随 后 发 生 逆 转 ， 较 同期 美国 国债 利率 低 一 个 百分点 ， 人 们 无 法 相信 银 
行 之 间 能 以 如 此 低 的 利率 进行 拆借 。 银 行 间 市 场 经 纪 商 毅 联 汇 业 (ICAP) 的 下 属 研究 机 构 Wrightson 在 2007 年 9 月 就 公开 提出 
了 质疑 [1]。 在 2008 年 3 月 贝尔 斯 登 危 机 的 冲击 下 ，LIBOR 也 没有 反映 出 不 断 升 高 的 违约 风险 : 3 月 10 日 下 午 ， 信 用 违约 互 换 

(Credit Default Swap, CDS) 价格 显示 ， 在 信贷 危机 中 受 冲 击 特别 严重 的 西 德意志 州 银行 (WestLB) 发 生还 款 违约 的 可 能 
性 是 状况 较 好 的 瑞士 信贷 集团 的 近 两 倍 ， 但 第 2 天 西 德意志 州 银 行 的 LIBOR 报 价 竟 与 瑞士 信贷 集团 相同 。 

而 颇具 讽刺 意味 的 是 ， 据 纽约 联储 公开 的 文件 显示 ， 被 控 操 纵 LIBOR 的 巴克 莱 银 行 在 2007 年 曾 对 美联储 表达 了 对 LIBOR 的 担 

tel, 


市 场 普遍 对 LIBOR 等 报价 利率 的 可 靠 性 提出 了 强烈 的 质疑 。2008 年 4 月 16 日 ，《 华 尔 街 日 报 》 发 表 了 一 篇 充满 争议 的 报道 ， 


认为 某 些 银行 故意 压低 LIBOR 报 价 ，3 个 月 期 LIBOR 被 压低 20~ 30 个 基点 。 随 后 英国 银行 家 协会 (British Banker 

Association, BBA) 开始 征询 报价 银行 关于 如 何 提高 LIBOR 准 确 性 的 意见 。 然 而 ， 在 2008 年 8 月 5 日 BBA 发 表 的 《反馈 声明 》 中 
却 表示 : “所 有 报价 银行 都 明确 表示 它们 的 报价 真实 地 反映 了 当时 借款 的 成 本 。” 国际 清算 银行 (Bank for International 
Settlements, BIS) 和 国际 货币 基金 组 织 (International Monetary Fund, IMF) 随后 也 都 发 表 声 明 ， 认 为 LIBOR 不 存在 缺 


陷 。 在 2010 年 4 月 ，Snider 和 YouleDB] 研 究 发 现 了 LIBOR 存 在 误导 性 价格 的 情况 。 
媒体 披露 的 丑闻 引发 了 一 系列 调查 、 改 革 措 施 和 更 大 范围 内 的 国际 金融 基准 运行 机 制 博弈。 


报价 利率 相 比 交易 利率 有 天 然 的 务 势 ， 其 中 最 突出 的 在 于 交易 利率 以 成 交 为 基础 ， 完 全 客观 ， 较 难 被 操纵 ， 而 报价 利率 存在 
被 操纵 而 不 当 得 利 的 可 能 。 虽 然 现行 定价 机 制 设计 中 也 考虑 到 报价 行 出 价 偏离 市 场 成 交 水 平 的 情况 ， 并 设立 了 修正 机 制 、 披 露 机 
制 和 淘汰 机 制 ， 但 这 种 报价 机 制 背 后 天 然 形成 了 报价 行 对 于 基准 利率 的 垄断 权 。 


调查 揭示 ， 报 价 机 构 在 机 制 上 就 存在 不 少 谎报 利率 的 动机 。 例 如 ， 掩 饰 其 较 高 的 交易 对 手 信用 风险 (counter-party credit 
risk) ， 就 是 低 报 借 入 利率 的 动机 。 不 少 机 构 反映 ， 报 价 行 需要 回答 的 那个 假设 性 问题 内 本 身 就 存在 很 大 漏洞 一 一 问题 不 是 询问 
客观 已 经 形成 的 借入 成 本 ， 而 是 要 求 报价 行 提供 主观 认定 的 、 可 能 的 借入 成 本 ; 并 假定 在 具有 相当 主观 弹性 的 、“ 适 当 
的 ” (reasonable) 市 场 规模 下 ， 这 使 报价 利率 从 源头 就 与 实际 利率 脱节 ， 并 提供 了 一 个 可 供 操纵 的 空间 。 一 旦 多 数 报价 行 具 
有 了 共同 利益 导向 ， 同 时 产生 了 一 个 定价 偏离 于 市 场 均 衡水 平 但 是 有 利于 其 自身 利益 的 动机 ， 形 成 统一 的 报价 水 平 以 操纵 市 场 就 
变 得 相对 简单 了 。 


最 典型 的 例子 就 是 LIBOR 作 为 报价 利率 ， 不 能 直接 交易 ， 但 同时 又 存在 大 量 以 LIBOR 作 为 基准 利率 的 交易 合约 。 市 场 曾 建议 
以 回 购 利率 替代 LIBOR、 欧 洲 银行 间 欧 元 同业 拆借 利率 (Euro Interbank Offered Rate, EURIBOR) 等 报价 利率 ， 但 由 于 大 量 
货币 交易 及 金融 衍生 品 等 工具 仍 与 LIBOR 和 EURIBOR 相 关联 ，LIBOR 和 EURIBOR 作 为 资金 批发 市 场 中 银行 间 无 担保 拆借 资金 边 
际 成 本 的 标尺 仍然 有 效 ， 作 为 连接 银行 内 外 利率 的 关键 环节 在 整个 利率 体系 中 的 作用 难以 替代 。 即 使 按照 新 的 改革 方案 ， 当 
LIBOR 通 过 常规 报价 方式 不 可 得 时 ， 其 他 替代 计算 方式 费时 费力 ， 并 不 具有 可 操作 性 。 


更 进一步 的 问题 是 ， 银 行 间 市 场 是 非 透明 的 ， 报 价 行 的 报价 过 程 也 是 非 透明 的 ，LIBOR 的 使 用 者 并 不 能 意识 到 真正 决定 
LIBOR 报 价 形成 的 实际 交易 量 到 底 少 到 什么 程度 。 


考虑 到 中 国 金融 市 场 的 开放 程度 ， 过 去 中 国 金融 界 对 LIBOR 等 金融 基准 的 认 知 主要 还 是 停留 在 教科 书 层面 ， 很 少 以 主要 交易 
参与 者 的 角色 参与 LIBOR 等 与 金融 基准 有 关 的 讨论 。 随 着 中 国 金 融 市 场 开放 、 人 民 币 国际 化 和 利率 市 场 化 的 推进 以 及 此 次 国际 金 
融 危机 的 冲击 ， 中 国 金融 机 构 近 年 来 陆续 推出 了 外 汇 结构 性 存款 理财 产品 、 岁 套 LIBOR 挂 钧 衍生 品 的 套利 产品 等 ， 也 开始 尝试 运 
用 LIBOR、SHIBOR 等 金融 基准 开发 金融 产品 ， 得 到 了 投资 者 的 积极 参与 和 认可 。 特 别 是 SHIBOR 机 制 与 国际 主流 金融 基准 的 制 
定 方式 是 基本 相通 的 ， 随 着 人 民 币 国际 化 程度 不 断 提 高 ， 金 融 市 场 更 加 开放 ， 人 民 币 资产 管理 等 方面 的 需求 不 断 提升 ， 建 设 中 国 
自己 的 金融 基准 愈 发 迫切 。 中 国 需 要 进一步 深入 理解 金融 基准 的 理念 、 改 革 进 程 和 产品 创新 。 我 们 发 现 ， 中 国 金 融 机 构 和 投资 者 
关注 的 焦点 问题 包括 : 国际 市 场 上 以 报价 为 基础 和 以 成 交 价 为 基础 的 基准 利率 各 有 哪些 ”以 报价 为 基础 构建 基准 利率 和 以 成 交 价 
为 基础 构建 基准 利率 相 比 各 有 哪些 优 劣 yLIBOR 是 否 也 会 转变 为 以 成 交 价 为 基础 的 基准 利率 ”目前 针对 LIBOR 的 监管 框架 是 如 何 
安排 的 ?LIBOR 相 关 产 品 的 创新 、 交 易 、 存 量 的 统计 监测 机 制 有 什么 变化 ? 等 等 。 更 深入 的 问题 则 包括 : 中 国 金融 机 构 和 投资 者 
乃至 利率 汇率 改革 中 到 底 有 多 么 需要 LIBOR 等 金融 基准 ”中 国 金 融 机 构 和 投资 者 能 否 和 如 何 参与 到 LIBOR 等 金融 基准 的 改革 和 实 
BRA? 


在 我 们 组 织 的 讨论 中 ， 来 自 金融 机 构 的 专家 普遍 认为 ， 操 纵 丑 闻 暴 露 了 LIBOR 定 价 机 制 的 缺陷 。 一 是 报价 中 的 利益 冲突 问题 
是 导致 利率 被 操纵 的 重要 原因 。 中 国 银行 金融 市 场 部 副 总 经 理 乐 言 提 出 ， 报 价 与 交易 头寸 损益 之 间 、 报 价 与 流动 性 声誉 之 间 以 及 
报价 与 交易 员 业 绩 报 酬 之 间 都 存在 利益 冲突 ， 叶 致 报价 结果 含有 一 定 的 主观 性 。 二 是 LIBOR 治 理 机 制 尚 不 完善 。 兴 业 银 行 首席 经 
济 学 家 鲁 政委 以 巴克 莱 银 行 举例 ， 认 为 存在 交易 员 与 利率 报价 员 间 防火 墙 等 内 控 系 统 缺 失 ，BBA 未 受 监 管 ， 英 国 金融 服务 管理 局 


(Financial Service Authority, FSA) 规则 只 覆盖 产品 而 未 含 行 为 ， 无 直接 可 用 法 规 等 问题 。 


据 汤 森 路 透 基准 定价 业务 全 球 主管 约翰 : 伊 万 (John Ewan) MA, Wheatley Review 的 结论 已 成 为 普遍 认同 的 基本 改革 方 
向 ,其 要 点 一 是 认为 LIBOR 需 要 改革 而 不 是 取缔 ; 二 是 LIBOR 管 理 人 应 通过 公开 招标 决定 ; 三 是 LIBOR 的 报价 等 管理 应 当 受 到 监 
管 。 国 际 证 监 会 组 织 (International Organization of Securities Commissions, IOSCO) 进一步 提出 了 基准 利率 改革 原则 ， 
尽管 尚 不 具有 强制 性 ， 以 交易 数据 作为 基准 利率 计算 依据 等 原则 已 经 得 到 市 场 的 认同 并 逐步 开始 实现 。 汤 森 路 透 亚洲 区 基准 定价 
业务 总 监 斯 图 亚 特 -布朗 (Stuart Brown) 特别 提 到 ， 基 准 利率 改革 提高 了 亚洲 中 小 型 金融 中 心 维 持 本 地 利率 基准 的 参与 成 本 ， 
如 印度 当局 一 方面 希望 由 本 地 机 构 承担 指标 管理 人 职责 ， 另 一 方面 本 地 两 家 备 选 机 构 因 成 本 过 高 不 愿意 介入 这 项 业务 ， 这 将 在 一 
定 程度 上 影响 亚洲 乃至 全 球 金融 中 心 的 竞争 态势 。 


专家 普遍 关注 改革 中 出 现 的 一 些 新 情况 。 一 是 英国 将 对 操纵 LIBOR 的 行为 予以 刑事 处 罚 ， 但 如 何 认定 操纵 行为 及 处 罚 是 否 过 
于 严格 尚 待 观 察 。 中 国 工商 银行 金融 市 场 部 副 总 经 理 唐 凌 云 认为 ， 改 革 要 求 报价 行 提交 的 报价 应 在 3 个 月 后 公开 ， 这 样 将 降低 报 
价 行 粉饰 信用 情况 的 动机 ， 减 少 合谋 操纵 的 机 会 。 但 如 果 基准 利率 的 报价 机 构 是 营利 性 机 构 ， 仍 不 可 避免 会 受到 利益 的 驱使 操纵 
利率 。 二 是 改革 形成 的 监管 成 本 过 高 ， 是 否 会 造成 报价 行 退出 报价 ， 监 管 当局 会 否 强制 要 求 银 行 提供 报价 尚 有 待 明确 。 目 前 改革 
包括 将 LIBOR 纳 入 监管 、 建 立 符合 监管 的 组 织 架 构 、 从 行业 协会 BBA 移 交 给 中 立 的 市 场 机 构 洲际 交易 所 (Inter Continental 
Exchange, ICE) 、 颁 布 规范 指引 以 利于 改进 报价 制度 。 三 是 价格 形成 将 更 转向 基于 实际 交易 利率 的 原则 如 何 实现 尚 有 待 观 
察 。 中 国 农业 银行 金融 市 场 部 副 总 经 理 杨 德 龙 认 为 ，LIBOR 的 地 位 已 难以 挑战 ， 尤 其 是 近年 来 LIBOR 基 于 先 发 优 势 ， 影 响 力 越 来 
越 大 ， 世 界 对 金融 产品 的 依赖 性 也 在 加 大 ， 新 指标 蔡 代 LIBOR 非 常 困 难 ， 由 报价 向 交易 价 改革 的 空间 也 有 限 。 另 外 ， 专 家 期 待 英 
国 、 欧 洲 以 及 国际 监管 机 构 协调 制定 全 球 基 准 利率 的 标准 。 


法 兴 银 行 是 多 个 基准 利率 的 报价 行 。 法 兴 银 行 环球 市 场 部 董事 总 经 理 何 上 昕 介绍 ， 该 行 已 重新 制定 了 报价 行为 准则 和 流程 规 
范 ， 按 照 监管 要 求 就 识别 、 防 范 和 管理 利益 冲突 加 强 了 已 有 的 内 部 规章 ， 建 立 了 *1BOR 委 员 会 等 内 部 治理 架构 。 法 兴 银 行内 部 监 
督 的 两 步 原 则 值得 借鉴 ， 第 一 步 基 于 内 部 相关 交易 数据 、 外 部 市 场 数据 等 生成 待 提 交 基 准 利率 报价 ; 第 二 步 经 指定 报价 人 专业 判 
断后 ， 特 别 是 识别 交易 员 是 否 持 有 与 其 报价 的 基准 利率 相关 的 头寸 ， 识 别 交 易 员 所 在 的 团队 是 否 持 有 与 其 报价 的 基准 利率 相关 的 
头寸 ， 再 确认 最 终 提交 的 基准 利率 ; 基准 利率 报价 人 及 其 所 在 部 门 必须 严格 遵守 内 部 章程 。 


在 对 比分 析 上 海 银行 间 同 业 拆借 利率 (Shanghai Interbank Offered Rate, SHIBOR) 等 基准 运行 情况 的 基础 上 ， 唐 凌云 
等 专家 认为 ， 与 LIBOR 相 比 ，SHIBOR 有 着 自身 的 优势 。SHIBOR 一 直 由 中 国人 民 银 行 直接 监管 ， 并 建立 了 市 场 利率 定价 自律 机 
制 ， 具 有 更 强 的 规范 性 。 目 前 SHIBOR 的 中 短期 报价 与 实际 成 交 利 率 关 联 程度 已 经 较 高 。 在 下 一 步 完 善 SHIBOR 形 成 机 制 、 巩 固 
其 基准 利率 地 位 方面 ， 不 必 照 搬 国 外 做 法 。 


基准 利率 的 成 熟 和 金融 市 场 的 成 长 相辅相成 ， 交 易 活跃 程度 是 基准 (期 限 、 品 种 ) 能 够 报价 的 最 重要 基础 。 与 LIBOR 对 比 ， 
中 信 证 券 资 产 管理 部 的 齐 晨 认为 SHIBOR 的 报价 缺乏 同业 拆借 市 场 的 有 力 支持 ， 以 SHIBOR 定 价 的 金融 产品 种 类 过 少 ， 多 集中 于 
资产 端 ， 并 且 我 国 的 各 个 利率 市 场 分 割 比较 明显 ， 短 期 利率 、 长 期 利率 与 实体 经 济 之 间 的 传导 不 通畅 ， 降 低 了 基准 利率 的 参考 
性 。 


以 LIBOR 改 革 为 借鉴 ， 专 家 提出 了 下 一 步 加强 中 国 基准 利率 体系 建设 、 扩 大 SHIBOR 等 基准 利率 的 应 用 范围 等 改进 措施 。 在 
基准 设计 层面 ， 基 准 利率 报价 参考 基础 的 选择 上 ， 报 价 或 成 交 价 各 有 优 务 ， 都 带 有 一 定 程度 的 主观 性 ， 也 都 存在 背后 操纵 的 可 
能 。 成 员 团 报价 方式 是 要 表达 报价 行 对 市 场 价格 的 判断 ( 估 值 ) 和 自身 资金 成 本 的 反映 ,容易 存在 操纵 行为 。 而 完全 参考 市 场 成 
交 价 格 来 报价 ， 可 能 造成 顺 周期 报价 。 正 确 的 做 法 是 两 种 报价 基础 相辅相成 、 互 为 补充 。 鲁 政委 等 提出 发 展 多 样 化 的 基准 ， 以 适 
应 市 场 的 不 同 需要 。 我 国 可 以 考虑 的 货币 市 场 基准 有 回 购 利 率 、SHIBOR、 大 额 同业 存单 利率 、 短 期 国债 收益 率 等 。 齐 展 建 议 发 
展 以 SHIBOR 定 价 的 负债 产品 ， 使 报价 能 更 准确 地 反映 均衡 价格 。 


在 市 场 规则 和 监管 方式 上 ， 不 少 专家 强调 报价 机 构 内 部 防火 墙 是 实现 公平 、 公 正 、 公 开 的 前 提 ， 使 银行 的 业务 操作 尤其 是 投 


资 银 行业 务 、 自 营 和 代 客 理财 业务 能 够 更 加 理性 和 符合 公平 原则 。 应 定期 发 布 包 括 交 易 量 、 基 准 性 和 准确 性 的 相关 报告 。 更 进 一 
步 地 ， 商 业 银行 有 义务 对 金融 基准 等 公共 产品 的 完善 做 出 努力 ， 目 前 应 重点 解决 好 不 同 角色 带 来 的 利益 冲突 问题 ， 这 也 是 报价 银 
行 的 义务 。 


在 配合 经 济 金融 深化 改革 等 更 高 层面 ， 乐 言 建议 引导 金融 行业 建立 公正 、 诚 信 的 基本 价值 观 ， 加 强 内 外 部 监管 。 杨 德 龙 认 
为 ， 应 维护 本 国 金融 定价 权 ， 着 眼 于 人 民 币 国际 化 远景 ， 需 把 握 好 政府 监管 与 市 场 管理 ， 把 管理 交 由 市 场 机 构 完成 。 何 昕 认为 ， 
应 制定 符合 相关 国际 标准 的 行为 准则 ， 各 报价 银行 积极 制定 遵循 监管 要 求 的 报价 流程 及 行为 准则 ， 报 价 必须 基于 市 场 真 实 交 易 。 


本 书 分 为 三 部 分 。 第 一 部 分 介绍 了 LIBOR 等 报价 利率 机 制 缺 陷 及 近期 有 关 价 格 操纵 的 丑闻 ， 对 国际 上 有 关 政 府 部 门 和 监管 机 
构 对 金融 基准 采取 的 调查 、 研 究 及 改革 措施 进行 了 具体 分 析 ， 其 中 选 录 了 汤 森 路 透 有 关 业 务 负 责 人 对 改革 最 新 情况 的 介绍 。 第 二 
部 分 主要 记录 了 前 述 中 国 金融 专家 参与 讨论 的 发 言情 况 ， 通 过 国际 比较 研究 ， 聚 焦 于 中 国 利率 基准 的 发 展 完善 问题 。 第 三 部 分 从 
全 球 金融 基准 进一步 全 面 、 深 层次 改革 的 背景 出 发 ， 力 图 揭示 各 方 从 不 同 角度 出 发 的 改革 发 展 思路 带 来 的 新 一 轮 博弈 ， 希 望 为 中 
国 发 展 自 己 的 金融 基准 并 积极 参与 国际 金融 竞争 提供 更 多 信息 。 


再 次 对 汤 森 路 透 中 国 区 董事 总 经 理 刘 焊 先 生 及 其 同事 ， 中 国人 民 银 行 办 公 厅 罗 延 枫 、 研 究 局 祝 红 梅 博士 、 张 文 婷 博士 、 王 冲 
博士 的 参与 表示 感谢 。 
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第 一 部 分 LIBOR 丑 闻 引 发 全 球 金融 基准 改革 


正常 情况 下 ，LIBOR 要 与 其 他 市 场 利率 一 同调 整 。 但 在 危机 冲击 下 的 特定 市 场 环境 中 ， 银 行内 部 资金 转移 定价 (Funds 
Transfer Pricing, FTP) 和 市 场 利率 都 发 生 了 紊乱 ， 其 报价 机 制 原 有 的 缺陷 被 放大 。 尤 其 是 雷 曼 兄 弟 倒闭 之 后 ，LIBOR 先 是 急 
剧 上 升 一 一 这 正常 反映 了 当时 市 场 拆借 资金 的 紧张 状况 ， 随 后 发 生 逆转 ， 较 同期 美国 国债 利率 低 一 个 百分点 ， 人 们 无 法 相信 银 
行 之 间 能 以 如 此 低 的 利率 进行 拆借 。 银 行 间 市 场 经 纪 商 毅 联 汇 业 (ICAP) 的 下 属 研究 机 构 Wrightson 在 2007 年 9 月 就 公开 提出 
了 质疑 。 在 2008 年 3 月 贝尔 斯 登 危机 的 冲击 下 ，LIBOR 也 没有 反映 出 不 断 升 高 的 违约 风险 : 3 月 10 日 下 午 ， 信 用 违约 互 换 
(Credit Default Swap, CDS) 价格 显示 ， 在 信贷 危机 中 受 冲击 特别 严重 的 西 德意志 州 银行 《WestLB) 发 生还 款 违约 的 可 能 
性 是 状况 较 好 的 瑞士 信贷 集团 的 近 两 倍 ， 但 第 2 天 西 德意志 州 银行 的 LIBOR 报 价 竟 与 瑞士 信贷 集团 相同 。 


市 场 普遍 对 LIBOR 等 报价 利率 的 可 靠 性 提出 了 强烈 的 质疑 。2008 年 4 月 16 日 ，《 华 尔 街 日 报 》 发 表 了 一 篇 充满 争议 的 报道 ， 
认为 某 些 银行 故意 压低 LIBOR 报 价 ，3 个 月 期 LIBOR 被 压低 20~30 个 基点 。 随 后 英国 银行 家 协会 (British Banker 
Association, BBA) 开始 征询 报价 银行 关于 如 何 提高 LIBOR 准 确 性 的 意见 。 然 而 ， 在 2008 年 8 月 5 日 BBA 发 表 的 《反馈 声明 》 中 
却 表 示 : “所 有 报价 银行 都 明确 表示 它们 的 报价 真实 地 反映 了 当时 借款 的 成 本 。” 国际 清算 银行 (Bank for International 
Settlements, BIS) 和 国际 货币 基金 组 织 (International Monetary Fund, IMF) 随后 也 都 发 表 声明 ， 认 为 LIBOR 不 存在 缺 


陷 o 


但 是 ,各 大 监管 机 构 之 后 展开 的 调查 不 仪 揭露 了 LIBOR 运行 中 的 巨大 丑闻 ， 使 利益 相 天 的 各 方 无 法 继续 掩饰 全 球 金融 基准 
体系 存在 的 缺陷 ， 也 为 全 球 金 融 基准 进行 大 规模 改革 拉 开 了 序幕 。 


第 1 章 金融 基准 是 全 球 金融 市 场 的 核心 


利率 基准 是 金融 市 场 和 利率 体系 中 处 于 关键 地 位 、 起 主导 作用 的 利率 ， 通 常 以 金融 市 场 供求 为 基础 形成 ， 对 整个 金融 市 场 利 
率 体系 的 变动 趋势 起 先导 和 示范 作用 ， 是 人 们 公认 并 普遍 接受 的 金融 产品 定价 的 基础 依据 。 除 此 之 外 ， 还 存在 汇率 基准 、 期 货 等 
衍生 品 价格 基准 等 其 他 形式 的 金融 基准 。 


中 央 银 行政 策 目标 利率 反映 了 中 央 银 行 对 于 后 期 货币 政策 的 态度 ， 由 央行 决定 并 相机 调整 ， 进 而 影响 市 场 基准 利率 乃至 整个 
利率 体系 ， 对 企业 和 居民 的 经 济 活动 产生 一 定 的 导向 作用 ， 最 终 实 现货 币 政策 目标 ， 完 成 经 济 运行 调控 。 市 场 基准 利率 是 金融 市 
场 的 内 生变 量 ， 是 由 于 各 个 金融 活动 参与 者 的 逐 利 行为 而 自发 形成 的 ， 对 金融 市 场 的 其 他 利率 如 贷 币 市 场 、 债 券 市 场 乃 至 存 贷 款 
市 场 利率 起 决定 性 作用 。 其 缺陷 是 期 限 大 多 偏 短 ， 无 法 形成 有 效 的 利率 曲线 。 本 书 所 说 金融 基准 (financial benchmark) 以 市 
场 基准 利率 (也 称 利率 基准 或 基准 ) AE. 


基准 利率 通常 具有 以 下 基本 属性 : 一 是 市 场 性 。 基 准 利率 是 参与 主体 广泛 、 交 易 活跃 、 能 够 灵敏 反映 金融 市 场 资金 供求 状况 
以 及 市 场 参 与 者 对 未 来 预期 的 市 场 化 利率 。 二 是 可 传递 性 和 可 控 性 。 基 准 利率 兼 具 货 币 政 策 指示 器 和 市 场 信号 有 反馈 器 的 特征 ， 起 
到 “引导 资产 收益 率 改变 一 一 影响 企业 和 个 人 经 济 行为 一 一 使 社会 各 层次 金融 资产 需求 和 偏好 向 货币 政策 目标 方向 发 展 ” 的 作 
用 。 货 币 当局 对 基准 利率 应 具有 间接 调控 能 力 ， 因 为 基准 利率 是 传导 和 体现 货币 政策 意图 的 重要 工具 。 三 是 系统 稳定 性 和 连续 
性 。 经 常 大 幅 波动 或 易 受 到 临时 强 扰动 影响 的 利率 很 难 作为 金融 资产 定价 的 基础 ， 基 准 利 率 必须 能 按 一 定 的 规则 持续 发 布 ， 尽 量 
避免 数据 缺失 ， 保 证 市 场 上 始终 存在 参考 标准 。 四 是 准确 性 和 完整 性 。 基 准 利率 必须 有 明确 的 定义 并 能 迅速 获取 指标 的 准确 数 
据 ， 期 限 结构 应 同时 履 盖 各 期 限 且 各 期 限 间 的 利率 水 平 合理 。 


从 国际 经 验 看 ， 发 达 经 济 体 采用 的 基准 利率 主要 有 两 种 模式 : 一 种 是 报价 驱动 型 的 基准 利率 ， 包 括 拆借 利率 (如 LIBOR 和 
EURIBOR) 和 回 购 利率 [如 回 购 利率 (Repo) 和 欧洲 回 购 利率 (Eurepo) ] ， 另 一 种 是 交易 驱动 型 的 基准 利率 ， 包 括 拆 借 利 
率 [如 联邦 基金 利率 (Fed Fund Rate) 和 欧元 隔夜 指数 平均 利率 (Eonia) ] 和 国债 收益 率 (如 美国 3 个 月 国债 利率 ) 。 


报价 驱动 型 基准 利率 一 一 拆借 利率 


伦敦 银行 同业 拆借 利率 (London Interbank Offered Rate, LIBOR) ， 被 认为 很 大 程度 上 代表 了 最 真实 的 市 场 资金 需求 状 
况 ， 是 全 球 短 期 利率 的 重要 基准 ， 也 是 全 球 不 少 利率 期 权 、 期 货 产 品 的 标的 。 据 英国 银行 协会 (BBA) 的 数据 ， 全 球 有 超过 350 
万 亿美 元 的 金融 衍生 品 和 公司 债 将 LIBOR 作 为 利率 基准 。 据 美国 商品 期 货 交 易 委员 会 的 数据 ， 全 球 有 超过 800 万 亿美 元 的 证 券 或 
贷款 与 LIBOR 相 联系 。 


LIBOR 的 定义 曾 是 “会 员 银行 可 以 借入 资金 的 利率 ”， 后 被 修改 为 会 员 银行 在 伦敦 银行 同业 拆借 市 场 的 无 担保 资金 的 成 

本 [1]。 具 体 报价 方式 自 1986 年 1 月 1 日 实施 以 来 基本 未 变 ， 是 由 BBA 选 定 的 16 家 银行 外 每 天 在 伦敦 时 间 上 午 11 点 提交 的 对 美元 、 

欧元 、 日 元 、 加 元 、 澳 元 、 英 镑 和 瑞士 法 郎 7 种 币 种 ， 从 隔夜 到 1 年 15 个 期 限 的 借款 成 本 估价 。 不 同 币 种 的 LIBOR 报 价 行 不 尽 相 

同 ， 其 中 英镑 16 家 、 加 元 12 家 、 欧 元 16 家 、 美 元 16 家 、 澳 元 8 家 、 日 元 16 家 、 瑞 士 法 郎 12 家 、 新 西 兰 元 8 家 和 丹麦 克朗 8 家 。 一 
家 银行 也 可 能 担当 几 个 币 种 的 报价 工作 。 报 价 银行 名 单 由 BBA 外 汇 与 货币 市 场 顾问 团 与 LIBOR 指 导 小 组 共同 协商 确定 ， 主 要 考量 
的 指标 包括 报价 银行 的 市 场 声誉 、 交 易 规模 、 专 业 能 力 、 信 用 等 级 。 


从 技术 上 看 ， 各 银行 的 报价 既 不 是 成 交 价 ， 也 不 同 于 交易 中 买卖 双方 的 叫价 (bid 或 ask) 。 各 报价 行 通过 向 其 交易 对 手 询 


价 、 综 合 考虑 内 部 各 部 门 利益 平衡 及 全 行 产 品 策略 ， 从 而 确定 该 行 对 各 个 期 限 、 货 币 种 类 的 、 基 于 信用 的 无 担保 拆借 期 望 利率 。 
汤 森 路 透 (Thomson Reuters) 去 除 4 个 最 高 报价 和 4 个 最 低 报 价 ， 取 剩余 8 个 报价 的 算术 平均 值 为 当日 LIBOR， 然 后 代表 BBA 正 
式 公 布 LIBOR 及 每 一 家 银行 的 报价 。 从 金融 市 场 的 实际 应 用 情况 看 ，LIBOR 反 映 了 银行 的 边际 融资 成 本 ， 也 是 全 球 主 要 商业 银行 
确定 其 内 部 资金 转移 价格 的 重要 基准 。LIBOR 实 际 上 可 以 看 作 主 要 金融 机 构 对 货币 市 场 风险 的 整体 反映 ， 包 含 了 这 些 最 高 信用 等 
级 机 构 对 货币 政策 的 期 望 ， 以 及 对 交易 对 手 风 险 、 流 动 性 风险 和 其 他 风险 的 风险 收益 要 求 。 金 融 市 场 的 实际 成 交 利 率 一 般 需 要 在 
LIBOR 基 础 上 根据 产品 和 交易 对 手 不 同 加 点 产生 。 


欧洲 银行 间 欧 元 同业 拆借 利率 B] (Euro Interbank Offered Rate, EURIBOR) 是 欧元 区 内 一 级 银行 之 间 的 欧元 定期 存款 报 
价 利 率 。EURIBOR 由 欧洲 银行 联盟 (European Banking Union, EBF) 和 金融 市 场 协会 (ACI) 联合 发 起 ， 是 由 49 家 报价 银行 
报 出 利率 的 简单 算术 平均 ， 每 天 由 路 透 在 11 : 00 发 布 。 报 价 行 的 选取 采取 市 场 化 规则 ， 首 先 必须 具备 一 流 的 信用 等 级 、 较 大 的 
交易 规模 、 较 强 的 专业 技巧 ， 同 时 还 须 具备 广泛 的 代表 性 ， 每 个 欧元 区 国家 至 少 有 一 家 报价 行 。 报 价 行 的 权利 义务 在 《行动 守 
则 》 中 有 明确 界定 。 


为 避免 信用 级 别 不 同 带 来 的 偏差 ， 报 价 行 报 出 的 价格 均 基 于 “一 级 银行 间 报价 ”的 假设 。EURIBOR 包 括 1 周 、2 周 、3 周 、1 
月 、2 月 、3 月 、4 月 、5 月 、6 月 、7 月 、8 月 、9 月 、10 月 、11 月 、1 年 等 共 15 个 期 限 ， 计 算 方 法 为 去 掉 每 个 期 限 的 最 高 和 最 低 报 
价 各 15%， 然 后 对 剩余 报价 进行 简单 算术 平均 。 自 1998 年 12 月 30 日 首次 发 布 以 来 ，EURIBOR 已 成 为 衍生 品 市 场 中 不 可 或 缺 的 参 
照 利率 ， 众 多 场 内 、 场 外 衍生 品 交易 都 选择 了 以 EURIBOR 为 标的 ( 见 图 1-1 和 图 1-2) 。 


== 3 月 期 EURIBOR 期 权 年 交易 量 
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图 1-1 3 个 月 期 EURIBOR 期 货 与 期 权 年 交易 量 (单位 : 万 亿 欧元 ) 


资料 来 源 : NYSE Liffe. 
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图 1-2 3 个 月 期 EURIBOR 期 权 月 交易 量 (单位 : 万 亿 欧 元 ) 
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资料 来 源 : NYSE Liffe. 


香港 同业 拆借 利率 (HongKong Interbank Offered Rate, HIBOR) 为 中 国 的 香港 银行 公会 (HongKong Association of 
Banks，HKAB) 发 布 的 港元 利息 结算 利率 ， 币 种 仅 包 括 港元 。HIBORJI 以 HKAB 制 定 的 20 家 报价 行 所 提供 的 报价 资料 为 基础 ， 
盖 到 期 日 为 1~ 12 个 月 的 港元 存款 ， 计 算 方法 是 去 掉 最 高 、 最 低 各 15% 后 取 平 均 数 ， 每 个 营业 日 早上 11 : 00 发 布 。 中 国 的 香港 金 
融 管 理 局 盯 住 美联储 的 利率 政策 ， 调 节 隔 夜 拆 息 利率 ， 并 通过 HIBOR 传 导 到 同业 拆借 市 场 ， 其 中 最 活跃 的 是 HIBOR 6 月 的 报 
价 。 香 港 浮动 利率 贷款 以 HIBOR 6 月 为 基准 ， 固 定 利率 贷款 则 由 各 银行 资金 交易 部 门 根据 收益 率 曲线 报价 ， 并 通过 各 期 限 的 掉 期 
交易 (Swap) 在 市 场 上 进行 对 冲 。 


新 加 坡 同 业 拆借 利率 (Singapore Interbank Offered Rate, SIBOR) 为 新 加 坡 银行 同业 协会 (ABS) 汇总 并 平均 了 部 分 银 
行 在 路 透 系统 的 报价 后 得 出 的 利率 ， 币 种 涵盖 美元 和 新 加 坡 元 。 每 天 早上 11 : 00 报 价 行 报 出 拆借 利率 并 去 掉 最 高 、 最 低 后 ， 进 
行 简单 算术 平均 ，SIBOR 的 计算 在 11 : 30 完 成 。 目 前 美元 报价 商 有 7 家 ， 新 加 坡 元 的 报价 商 有 6 家 。 


台湾 同业 拆借 利率 (Taiwan Interbank Offered Rate，TalBOR) 是 中 国 的 台湾 货币 主管 机 构 选择 的 公开 市 场 操作 一 级 指 


定 交 易 商 和 内 提供 的 报价 。TalBOR 期 限 包括 1 周 、2 周 、1 月 、2 月 、3 月 、6 月 、9 月 、1 年 等 8 种 ， 计 算 方法 为 删除 最 高 、 最 低 各 
25% 的 报价 后 ， 取 中 间 占 总 家 数 的 简单 平均 值 为 定 盘 利率 ， 每 个 工作 日 早上 11 : 30 发 布 。 


报价 驱动 型 基准 利率 一 一 回 购 利率 


回 购 利 率 (Repo) 是 基于 充足 可 信 担 保 的 拆借 利率 。 回 购 市 场 在 全 球 各 国都 有 着 较为 活跃 的 交易 参与 度 和 较 好 的 流动 性 
( 见 图 1-3 和 图 1-4) 。 其 中 ， 相 当 部 分 以 流动 性 良好 的 国债 为 担保 品 ， 并 以 买 断 式 回 购 为 主要 模式 。 对 于 这 种 类 型 的 回 购 利 
率 ， 一 方面 基本 不 包含 交易 对 手 风 险 ， 主 要 反映 货币 政策 预期 和 金融 市 场 的 资金 供求 情况 〈 即 流动 性 风险 ) ; 另 一 方面 由 于 融 出 
资金 方 可 以 获得 相应 的 国债 ， 愿 意 以 更 低 的 价格 融 出 资金 。 另 外 ， 回 购 利率 对 于 质押 债券 的 流动 性 风险 与 信用 风险 极为 敏感 ， 其 
利率 受到 质押 债券 的 供给 、 流 动 性 及 收益 率 的 影响 ， 无 法 充分 反映 银行 其 本 身 的 信用 风险 。 回 购 利率 还 包含 税收 因素 等 噪音 。 


Repo 是 BBA 于 1999 年 引进 的 新 基准 利率 ， 目 前 仅 涵 苹 英 镑 和 欧元 。BBA 每 天 除 发 布 LIBOR 以 外 ， 还 发 布 各 期 限 的 回 购 利 
率 ， 包 括 隔夜 (O/N) 、1 周 、2 周 、3 周 、1 月 、2 月 、3 月 、6 月 、9 月 、1 年 共 10 个 期 限 。 目 前 共有 12 家 报价 行 提供 报价 ， 计 算 
方法 与 LLIBOR 相 同 。 


欧洲 回 购 利率 (EUREPO) 是 欧元 回 购 市 场 快速 发 展 的 产物 ， 已 成 为 有 担保 的 货币 市 场 的 重要 指标 。2002 年 3 月 4 日 ， 欧 洲 
回 购 利率 正式 发 布 ， 包 括 当 日 隔夜 (T/N) 、1 周 、2 周 、3 周 、1 月 、2 月 、3 月 、6 月 、9 月 、12 月 共 10 个 期 限 。 与 EURIBOR 类 
似 ，EUREPO 采 取 的 也 是 报价 生成 方式 。 
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Al-3 ” 回 购 融 入 与 回 购 融 出 日 均 换 手 率 (已 指数 化 ， 以 2002 年 即 期 融 出 资金 量 为 100) 


数据 来 源 于 105 家 信贷 机 构 。 
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”隔夜 次 日 ~ 1 ~ 3 个 月 ~ 超过 1 年 
1 个 月 3 个 月 1 年 
图 1-4 回 购 融 入 与 回 购 融 出 久 期 分 布 图 (Cb rt) 

TE: 数据 来 源 于 105 家 信贷 机 构 。 


交易 驱动 型 基准 利率 一 拆借 利率 


联邦 基金 利率 (Fed fund rate) 一 般 指 美国 联邦 基金 市 场 的 隔夜 拆借 利率 (overnight federal funds rate) ， 分 为 两 层 含 

一 是 作为 美国 的 官方 利率 ， 是 由 每 年 10 次 的 联储 公开 市 场 委员 会 会 议决 定 并 公布 的 联邦 基金 利率 目标 水 平 (a specified 
target rate) ， 也 简称 联邦 基金 利率 或 目标 利率 。 二 是 指 商 业 银行 及 其 他 存款 机 构 之 间 在 联邦 基金 市 场 上 相互 拆借 资金 所 形成 
的 市 场 利率 ， 这 是 美国 货币 市 场 乃 至 整个 金融 市 场 的 基准 利率 ， 也 简称 联邦 基金 利率 或 市 场 利率 、 隔 夜 拆借 利率 、 联 邦 基金 隔夜 
拆借 利率 或 联邦 基金 有 效 利率 (effective rate) 。 


在 美国 ， 美 国联 邦 储备 系统 并 不 直接 调整 联邦 基金 利率 ， 而 是 通过 公开 市 场 操作 对 联邦 基金 利率 等 利率 工具 进行 调控 ， 使 金 
融 机 构 相互 借贷 时 的 实际 利率 向 目标 利率 靠拢 ， 并 随 着 联邦 基金 供求 状况 的 变动 在 目标 水 平 上 进行 小 学 围 波动 。 

联邦 基金 利率 是 美国 金融 创新 、 金 融 自 由 化 和 金融 电子 化 迅速 推进 背景 下 联邦 基金 市 场 快 速 发 展 的 产物 ， 也 是 美联储 货币 政 
策 调控 框架 转变 的 选择 。 首 先 ， 联 邦 基金 利率 的 发 展 依赖 于 联邦 基金 市 场 规模 和 功能 的 不 断 发 展 完善 口 。20 世 纪 70 年 代 以 前 ， 


传统 的 联邦 基金 市 场 规模 不 大 ， 发 展 缓慢 ， 对 经 济 影 响 有 限 。 金 融 市 场 交易 主体 单一 ， 拆 借 期 限 较 短 ， 购 入 联邦 基金 只 是 用 于 弥 
补 临 时 性 的 准备 金 不 足 。 随 着 金融 创新 的 快速 推进 ， 特 别 是 美联储 1964 年 放松 了 非 会 员 银行 拆借 联邦 基金 的 限制 和 20 世 纪 70 年 
代 进 一 步 解除 了 非 银 行 金融 机 构 向 联邦 基金 市 场 拆借 资金 的 限制 后 ， 联 邦 基金 市 场 开始 全 面 发 展 。 目 前 参加 联邦 基金 交易 的 金融 
机 构 有 14000 多 家 ， 形 成 了 多 元 化 市 场 主体 和 联邦 基金 的 多 渠道 来 源 ， 市 场 规模 成 倍增 加 。 同 时 ，20 世 纪 70 年 代 陆 续 建立 起 来 
的 电子 通信 和 清算 系统 如 环球 同业 银行 金融 电讯 协会 (SWIFT) 、 纽 约 清算 所 银行 同业 支付 系统 (clearing house interbank 
payment system, CHIPS) 等 ， 大 大 提高 了 资金 交易 效率 ， 节 省 了 交易 成 本 。 其 次 ， 随 着 美联储 货币 政策 调控 框架 的 转变 ， 联 
邦 基金 利率 逐渐 发 展 成 为 美联储 货币 政策 的 操作 目标 。1993 年 ， 格 林 斯 潘 宣布 美联储 放弃 实行 了 十 余年 的 以 货币 供应 量 为 中 介 
目标 的 货币 政策 ， 开 始 接受 凯恩斯 学 派 的 利率 中 介 目 标 观点 。1994 年 美联储 提出 将 以 中 性 的 新 货币 政策 来 取代 前 几 年 以 刺激 经 
济 为 目标 的 货币 政策 ， 即 美联储 通过 调整 联邦 基金 利率 来 进行 小 幅 、 中 性 的 货币 政策 调整 ， 使 利率 不 再 成 为 逆风 而 动 的 调整 于 
段 ， 相 反 让 利率 保持 中 性 ， 对 经 济 不 起 任何 促进 或 抑制 作用 ， 使 经 济 以 其 自身 的 潜在 增长 率 在 低 通货 膨胀 下 持续 增长 。 


欧元 隔夜 指数 平均 利率 (Euro Overnight Index Average, EONIA) 是 欧元 区 内 指定 银行 的 欧元 隔夜 拆借 利率 的 交易 量 加 
权 值 。 因 EURIBOR 的 最 短期 限 不 是 隔夜 而 是 1 周 ， 隔 夜 基准 利率 的 角色 由 EONIA 来 充当 ( 见 图 1-5 和 图 1-6) 。 与 EURIBOR 不 
同 ，EONIA 不 是 报价 利率 而 是 交易 利率 ， 但 相同 之 处 是 EONIA 的 报价 银行 与 EURIBOR 完 全 一 致 。 欧 洲 中 央 银 行 (European 
Central Bank，ECB) 负责 EONIA 的 计算 和 发 布 。 在 欧洲 以 EONIA 为 标的 的 掉 期 交易 十 分 活跃 ， 是 一 种 流动 性 很 高 、 交 易 量 很 
大 的 隔夜 利率 掉 期 品种 。 


mee EONIA FA CLRH 


700 . ; , 200 
Ñ i 

180 ， = | 180 
H | 

160 | n | 160 
â | 

140. , 140 

120 | ， ! 12 
Ñ i 
Ñ i 

100 | 100 
fl i 
而 i 

8O | ' ! 80 
" | 

60 | - i 60 

40 | At 

20) | 20 


1 月 4 月 7H 10 月 1 有 4 74 
Ti 2011 2012 
` AFL? 


me FONIAS aX LA HRE 
«a RLH pills 


0.0 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


0.2 


iol 


0.0 


1 月 4 月 7 月 10 朋 WH 4 月 TA 
2011 2012 


图 1-5 EONIA 存 款 工具 利 差 与 标准 差 
YE: 5 日 移动 平均 值 。 
资料 来 源 ，EBF 与 ECB。 
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资料 来 源 ，ECB 与 


图 1-6 EONIA 交 易 量 与 日 间 价 格 均值 (单位 : 十 亿 欧 元 ) 


PBF。 


交易 驱动 型 基准 利率 一 一 国债 收益 率 


美国 国债 市 场 具有 容量 极 大 、 债 券 期 限 结构 合理 、 参 与 主体 众多 、 市 场 流动 性 强 、 风 险 水 平 低 和 套利 机 制 健全 等 特点 ， 美 国 
国债 收益 率 事实 上 成 为 美国 金融 市 场 的 基准 利率 和 投资 者 判断 市 场 趋 势 的 风向 标 ( 见 图 1-7~ 图 1-9) 。 美 国 财政 部 已 经 形成 了 有 
规律 的 发 债 机 制 ， 每 周 发 行 一 年 期 以 内 短期 国债 ， 每 个 月 发 行 2 年 期 和 5 年 期 以 上 中 期 国债 ， 主 要 目的 是 通过 滚动 发 债 来 由 市 场 
确定 无 风险 的 基准 利率 。3 月 期 国库 券 利率 不 仅 成 为 美国 货币 市 场 的 基准 利率 ， 也 是 全 球 金融 交易 的 重要 参考 利率 。 美 国 每 日 的 
国债 收益 率 曲 线 采 用 “ 准 三 次 Hermite 样 条 函数 ”模式 (quasi-cubic Hermite spline function) 估计 ， 样 本 数据 选取 柜台 市 场 
交易 活跃 的 债券 收市 时 买 价 ， 从 纽约 储备 银行 取得 一 组 报价 来 计算 市 场 收益 率 ， 期 限 涵 盖 1 月 、3 月 、6 月 、1 年 、2 年 、3 年 、5 
年 、7 年 、10 年 、20 年 、30 年 ， 每 个 交易 日 下 午 5 点 至 6 点 在 美国 财政 部 网 站 发 布 。 
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图 1-8 ”美国 一 级 交易 商 日 均 交 易 量 债券 类 型 分 布 
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图 1-9 美国 国债 持 有 人 的 基本 构成 情况 


YE: 图 1-7~ 图 1-9 数 据 来 源 为 彭 博 (Bloombeg) ， 美 国 财政 部 。 


欧元 区 政府 债 收益 率 和 英格兰 银行 国债 收益 率 分 别 是 欧元 区 和 英国 金融 市 场 重要 的 参考 利率 ， 但 在 全 球 范围 内 的 普及 度 不 及 
美国 国债 ( 见 图 1-10 和 图 1-11) 。 欧 洲 央 行 在 每 个 工作 日 发 布 基于 欧元 区 中 央 政 府 发 行 的 AAA 级 欧元 计价 债券 的 一 组 名 义 收益 
率 曲线 ， 到 期 日 期 限 涵盖 了 3 月 到 30 年 。 由 于 AAA 级 中 央 政 府 债券 的 信用 违约 风险 在 欧元 区 是 最 低 的 ， 基 于 这 些 债 券 的 收益 率 曲 
线 代表 了 市 场 融资 利率 的 下 限 ， 有 利于 市 场 形成 中 长 期 利率 水 平 的 正确 预期 。 欧 元 区 收益 率 曲线 采用 欧元 区 中 央 政 府 债券 中 最 具 
流动 性 和 代表 性 的 部 分 ， 截 取 前 一 交易 日 的 日 终 市 场 价格 作为 数据 样本 。 目 前 约 有 160 只 和 265 只 政府 债券 被 选取 ， 分 别 用 来 计 
算 “AAA 级 ”和 全 体 收益 率 曲线 ， 于 每 日 12 点 发 布 。 


英格兰 银行 每 日 公布 英国 收益 率 曲线 ， 涵 盖 基 于 英国 国债 收益 率 和 一 般 抵 押 回 购 市 场 的 收益 率 ， 包 括 名 义 以 及 实际 的 收益 率 
曲线 以 及 隐 合 的 英国 通货 膨胀 的 期 限 结构 。 
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Al-10 国债 买卖 日 均 换 手 率 (已 指数 化 ， 以 2002 年 交易 量 为 100) 
YE: 数据 来 源 于 105 家 信贷 机 构 。 
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图 1-11 按 发 行 主体 区 分 的 换 手 率 (5 tb) 
VE: 数据 来 源 于 105 家 信贷 机 构 。 


豆 期 国债 市 场 在 各 国都 属于 具有 较 高 流动 性 的 市 场 ， 并 且 其 收益 率 曲 线 的 编制 也 是 基于 实际 成 交 数据 。 在 现实 中 ， 短 期 国债 
由 于 有 国家 信用 担保 ， 受 到 风险 规避 型 投资 的 偏好 ， 市 场 往往 认定 短期 国债 收益 率 为 无 风险 利率 。 在 金融 危机 时 ， 由 于 大 量 资金 
涌 向 “无 风险 ”的 短期 国债 ， 其 收益 率 一 度 被 压制 在 低位 ， 便 无 法 准确 地 反映 市 场 情 况 。 


大 额 存 单 /商业 票据 是 银行 机 构 另 一 种 可 以 获得 短期 无 担保 资金 的 方式 。 理 论 上 来 说 ， 大 额 存单 与 商业 票据 在 一 级 市 场 的 发 
行 利 率 以 及 二 级 市 场 的 成 交 利率 可 以 用 作 构 建 基准 利率 。 与 市 场 对 于 LIBOR 之 类 报价 基准 的 怀疑 相 比 ， 大 额 存 单 /商业 票据 的 利 
率 是 一 种 成 交 利率 ， 相 对 可 信和 度 更 高 。 当 然 ， 它 们 与 现 有 银行 间 无 担保 借贷 存在 着 类 似 的 问题 : 首先 ， 在 金融 危机 之 后 ， 对 于 交 
易 对 手 的 信用 风险 高 度 和 警惕 ， 导 致 金融 机 构 惜 贷 ， 市 场 进一步 陷入 流动 性 危机 ; 其次， 大 额 存单 和 商业 票据 在 一 、 二 级 市 场 的 长 

期 流动 性 较 差 ， 无 法 反映 市 场 较 长 期 限 的 借贷 情况 ， 并 且 交 易 量 不 足 也 将 使 得 长 端 利率 存在 被 操纵 的 风险 隐患 。 


综合 利率 ， 即 无 风险 利率 和 风险 溢价 的 组 合 利率 。 (比如 使 用 隔夜 指数 掉 期 (overnight index swap, OIS) 作为 无 风险 利 
率 加 上 CDs 的 风险 溢价 ) 。 使 用 综合 利率 的 好 处 是 ， 其 风险 溢价 可 以 任意 选取 市 场所 需要 的 风险 要 素 进行 组 合 ， 满 足 交 易 各 方 对 
于 不 同 风险 承担 和 规避 的 需求 。 


[1] 这 一 成 本 的 含义 ， 就 包含 在 报价 行 需要 回答 的 经 典 问题 中 : At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking for 
and then accepting interbank offers in a reasonable market size just prior to 11 am. [6am.EST ] ? 

[2] 瑞士 银行 、 美 国 银 行 、 巴 克 莱 、 花 旗 、 瑞 士 信贷 、 德 意志 银行 、 汇 丰 、 摩 根 大 通 、 劳 埃 德 银行 、 荷 兰 合作 银行 、 加 拿 大 皇家 
银行 、 三 鞭 东 京 银 行 、 日 本 农林 中 央 人 金库、 苏格兰 皇家 银行 、 西 德意志 州 银行 、 法 国 农业 银行 。 在 2009 年 和 2011 年 报价 行家 数 曾 
变化 至 20 家 (以 增加 美国 的 银行 ) 和 18 家 。 

[3] 目前 欧元 区 的 货币 市 场 和 资本 市 场 上 有 三 个 基准 利率 : EURIBOR、EONIA 和 EUREPO。 

[4] ”目前 共 14 家 : “交通 银行 ”、 台 湾 银 行 、 土 地 银行 、 合 作 人 金库 银行 、 第 一 银行 、 华 南 银 行 、 彰 化 银行 、 台 湾 起 因 、 台 北 窗 帮 
银行 、“ 中 国 国际 商业 银行 ”、 国 泰 世 华 银行 、 台 北国 际 商 银 、 建 华 银行 、“ 中 国 邮政 公司 ”。 

[5] 根据 美国 1913 年 《联邦 储备 法 》， 所 有 参加 联邦 储备 体系 吸收 存款 的 会 员 银 行 必须 将 全 部 法 定 存款 准备 金 集中 交 存 联邦 储备 
银行 ， 简 称 联邦 基金 。 联 邦 基 金利 率 就 是 使 用 这 种 短期 资金 所 支付 的 利息 与 本 金 的 比率 ， 利 率 水 平 可 由 借贷 双方 根据 市 场 的 情况 
而 议定 。 随 着 存款 不 断 变 动 ， 存 款 准 备 金 也 相应 增 减 ， 会 员 银行 通过 拆借 准备 金 头寸 的 方式 来 调剂 彼此 余 缺 ， 最 终 形成 了 联邦 基 


金 市 场 。 


第 2 章 LIBOR 丑 闻 引 友 的 改革 及 初步 博 弃 


丑闻 曝光 


2010 年 4 月 ，Snider 和 Youle[1j 的 研究 发 现 了 LIBOR 存 在 误导 性 价格 的 情况 ， 从 学 术 角 度 为 调查 提供 了 佐证 。201(0 年 年 底 ， 
美国 开始 调查 瑞士 银行 、 美 国 银行 、 花 旗 银 行 、 巴 克 莱 银 行 等 9 家 银行 是 否 操纵 LIBOR。 调 查 由 美国 商品 期 货 交 易 委 员 会 
(Commodity Futures Trading Committee, CFTC) 和 美国 司法 部 (Department of Justice, DOJ) 牵头 ， 欧 盟 、 加 拿 大 、 
英国 和 日 本 的 监管 机 构 共同 参与 ， 接 受 调 查 的 银行 不 断 增 加 。 监 管 机 构 的 调查 在 2012 年 2 月 取得 进展 ， 瑞 士 银 行 承认 操纵 
LIBOR， 并 因 同 意 配合 提供 相关 信息 ， 获 得 美国 司法 部 附 条 件 的 部 分 着 免 ， 但 这 并 不 意味 该 机 构 能 唐 免 其 他 政府 机 构 对 其 提出 的 
指控 。 同 时 ， 多 家 银行 的 10 多 名 交易 员 因 涉嫌 操纵 LIBOR 而 被 银行 解雇 、 停 职 或 者 安排 “行政 休假 ”。 


2012 年 6 月 27 日 ， 英 国 第 二 大 银行 巴克 莱 成 为 第 一 家 由 于 违反 了 防止 部 门 间 信息 共享 的 防火 墙 规则 ， 涉 嫌 操 纵 LIBOR 和 欧元 
同业 拆借 利率 (EURIBOR) 而 遭 到 起 诉 ， 最 终 通过 罚款 和 解 的 金融 机 构 。 在 这 一 和 解 中 ， 巴 克 莱 分 别 向 美国 商品 期 货 交易 委员 
会 支付 2 亿美 元 罚款 ， 向 美国 司法 部 支付 1.6 亿 美元 罚款 ， 向 英国 金融 服务 管理 局 支付 5950 万 英镑 罚款 。 巴 克 莱 银 行 董事 会 主席 
马 库 斯 ' 阿 吉 斯 (Marcus Agius) 、 首 席 执行 官 鲍 勃 ,; 戴 蒙 德 (Bob Diamond) 5ER. 


根据 FSA 和 CFTC 的 调查 结果 及 其 他 相关 报道 ，2005~2009 年 ， 巴 克 莱 银 行为 其 衍生 品 头 十 虚报 操纵 LIBOR 和 EURIBOR 报 
价 ， 共 向 LIBOR 和 EURIBOR 报 价 员 请 求人 为 更 改 利率 257 次 ， 以 增加 衍生 品 交 易 的 利润 或 降低 损失 ， 并 在 金融 危机 期 间 为 保持 其 
流动 性 声誉 ， 故 意 压 低 LIBOR 和 EURIBOR。 


巴克 莱 采 取 的 第 一 种 手法 是 在 利率 互 换 交易 等 场 外 衍生 品 上 虚报 LIBOR 而 牟利 。 巴 克 莱 与 客户 达成 交易 后 ， 其 交易 员 通 过 电 
话 、 电 子 邮 件 、 即 时 信息 等 方式 向 巴克 莱 银 行 LIBOR 报 价 员 要 求 ， 指 定 利率 水 平 、 抬 高 或 压低 报价 、 将 报价 抬升 或 压低 至 25% 区 
间 外 的 异常 值 ， 发 出 有 利于 自身 头寸 的 LIBOR 报 价 ， 以 影响 LIBOR 最 终 定价 。2005 年 1 月 ~2009 年 5 月 ， 巴 克 莱 以 及 其 他 银行 的 
交易 员 人 至 少 173 次 向 巴克 莱 的 美元 LIBOR 报 价 员 提 出 要 求 ; 至 少 有 14 名 衍生 品 交 易 员 ， 包 括 高 级 交易 员 提 出 报价 要 求 。 巴 克 莱 的 
LIBOR 报 价 员 多 次 展现 出 配合 和 协作 的 态度 。FSA 分 析 了 从 2006 年 1 月 3 日 ~2007 年 8 月 6 日 之 间 的 111 次 “要 求 ”报价 ， 其 中 70% 
的 报价 与 交易 员 所 要 求 的 相 一 致 。 


第 二 种 方式 是 应 他 行 交易 员 (多 数 为 巴克 莱 的 离职 员工 ) 要 求 而 虚报 LIBOR 价 格 。 据 FSA 调 查 ， 自 2006 年 2 月 至 2007 年 10 


月 ， 巴 克 莱 的 离职 员工 至 少 有 12 次 要 求 巴克 莱 交 易 员 虚报 LIBOR 价 格 。 


巴克 莱 还 为 保持 流动 性 声誉 而 低 报 LIBOR。 从 2007 年 9 月 1 日 ~2008 年 12 月 31 日 ， 巴 克 莱 三 个 月 美元 LIBOR 报 价 在 66% 的 时 
间 内 高 出 其 他 12 家 报价 银行 ， 这 一 情况 引发 外 界 对 其 流动 性 状况 的 担忧 。 由 此 导致 此 后 巴克 莱 中 层 管理 人 员 对 其 LIBOR 报 价 员 下 
令 ， 要 求 降低 LIBOR 报 价 以 保持 自身 流动 性 声誉 。 


随 着 调查 的 深入 ， 不 仅仅 是 巴克 莱 ， 全 球 诸多 主要 金融 机 构 都 不 同 程度 地 卷 入 了 对 LIBOR 或 其 他 基准 利率 的 操纵 之 中 (WR 
2-1) 。2012 年 7 月 ， 德 意志 银行 、 苏 格 兰 皇 家 银行 先后 承认 涉案 ， 表 示 可 能 在 9 月 接 到 监管 机 构 开 出 的 罚单 。 德 意志 银行 和 瑞士 
银行 分 别 增加 了 4 亿 欧 元 和 2.1 亿 瑞士 法 郎 的 诉讼 拨 备 。 


表 2-1 LIBOR 操 纵 案 处 罚 一 览 


罚款 金额 
银行 操纵 标的 ( 百 万 美元 ) Ps 
- (亿美 元 ) 
a DOJ-1.6 
巴克 莱 : 
2012-06-27 |LIBOR/EURIBOR 360 CFTC-2 
(Barclays) 
FCA-0.9 
DOJ&CFTC-12 
瑞士 关 合 和 g : 
i CK er 2012-09-13 | 多 个 基准 利率 1200 | 220 |FSA-1.6 
(UBS) 
FINMA-0.6 


( 续 ) 


EA 
银行 操纵 标的 Fg ARKA 
(亿美 元 ) 


DOT-1.5 
苏格兰 皇家 银行 CFTC-3.25 
苏 OTT 2013-02-06 | 多 个 基准 利率 480 642 
(RBS) FSA-137 

EU-3.54 


DOJ-3.25 
荷兰 合 CFTC-4.75 
合作 银行 2013-10-29 | LIBOR/EURIBOR 266 
( a ) FCA-1.7 
MVJ-0.96 


意志 银行 
jan y ii 2013-12-04 | YEN LIBOR/EURIBOR EF EU-9.85 


摩根 大 通 
valine 2013-12-04 | YEN LIBOR EU-1.08 
(JP Morgan Chase ) 
RG 

ke f 银行 2013-12-04 | YEN LIBOR 95 EU-0.95 
( CitiGroup ) 

SIL CFTC-0.65 
; 2013-12-04 | YEN LIBOR 65 22 
(ICAP) FCA-0.22 
RP Martin CFTC&FCA-0.023 

2014-05-19 | LIBOR 
(经 纪 商 ) EU-0.003 


YE: ”DOJ 美 国 司法 部 ，CFTC: 美国 商品 期 货 交 易 协会 ，FCA: 英国 金融 行动 局 ; FSA: 英国 金融 服务 局 ，EU 欧 盟 委 员 会 ，FINMA: 瑞士 金融 
Hj; MVJ: 荷兰 司法 部 。 


资料 来 源 : 媒体 报道 。 


me 


2012 年 12 月 19 日 ， 瑞 士 银行 分 别 向 美国 商品 期 货 交 易 委 员 会 、 美 国 司 法 部 、 英 国 金融 服务 管理 局 和 瑞士 金融 市 场 监管 后 
(Swiss Financial Market Supervisory Authority, SFMSA) 支付 7 亿 、5 亿 、2.59 亿 和 6400 万 美元 。2013 年 2 月 6 日 ， 苏 格 兰 
皇家 银行 支付 了 6.12 亿 美元 /人 。2013 年 9 月 ， 全 球 最 大 银行 间 交 易 经 纪 商 谢 联 汇 业 (ICAP) 同意 支付 8700 万 美元 ， 以 了 结 英美 


监管 机 构 对 其 操纵 LIBOR 的 指控 B]。2013 年 10 月 29 日 ， 荷 兰 拉 博 银行 (Rabobank) 支付 10.7 亿 美元 ， 同 时 其 董事 长 皮 耶 特 . 穆 
尔 兰 德 (Piet Moerland) 也 引咎 辞职 。 


2014 年 4 月 ， 美 国联 邦 储蓄 保险 公司 (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) 起 诉 全 球 16 家 最 大 的 银行 ， 指 控 
它们 涉嫌 操纵 LIBOR， 欺 骗 数 十 家 现 已 破产 的 银行 。 受 指控 的 对 象 包括 美国 银行 、 花 旗 集 团 、 瑞 士 信贷 、 德 意志 银行 、 汇 丰 控 
股 、 摩 根 大 通 、 苏 格 兰 皇 家 银行 、 荷 兰 合作 银行 、 莱 斯 银行 集团 、 法 国 兴业 银行 、 农 林 中 央 金 库 、 加 拿 大 皇家 银行 、 三 菱 东 京 日 


联 银行 和 西 德意志 州 银行 。 这 是 又 一 起 指控 金融 机 构 串 谋 操纵 LIBOR 的 诉讼 内 ，LIBOR 操 纵 案 还 在 持续 发 酵 中 。 
市 场 认 为 ，LIBOR 丑 疗 并 不 是 孤立 事件 ， 有 必要 借 此 机 会 加 强 对 更 广 范 围 的 市 场 基准 利率 的 监管 。 目 前 ,全 球 (主要 是 欧 


洲 、 美 洲 、 亚 洲 ) 至 少 有 10 家 监管 机 构 正在 对 近 20 家 报价 银行 涉嫌 操纵 LIBOR 的 行为 展开 深入 调查 ， 并 对 EURIBOR、 
TIBOR (东京 银行 间 同 业 拆 借 利 率 ) 和 SIBOR (新 加 坡 银 行 间 同业 拆借 利率 ) 进行 调查 ， 国 际 证 监 会 组 织 (IOSCO) 、 伦 敦 金 


银 市 场 协 会 (London Bullion Market，LBMA) 也 分 别 就 国际 石油 即 期 价格 、 黄 金 白 银 远 期 利率 定价 进行 审查 。 


围绕 LIBOR 改 革 的 讨论 


丑闻 爆发 初期 ， 各 方 就 纷纷 从 不 同 立场 对 LIBOR 改 革 提 出 了 建议 。 综 合 看 ， 这 些 改 革 建 议 大 致 可 以 分 为 三 类 。 


第 一 类 建议 的 主要 观点 是 继续 利用 LIBOR 作 为 权威 报价 利率 ， 但 对 其 定价 机 制 进行 调整 和 修补 。 这 种 是 比较 保守 的 改革 方 
案 ， 优 点 是 能 够 保留 报价 利率 的 特性 。 早 在 2008 年 ， 时 任 纽约 联储 行 长 的 盖 特 纳 (Timothy Geithner) 致 信 英国 建议 对 LIBOR 
进行 改革 时 ， 就 提出 可 从 多 家 银行 收集 报价 ， 再 “随机 选 出 一 个 子 集 ”计算 LIBOR; 同时 增加 美元 LIBOR 中 的 美国 银行 样本 。 金 
融 服 务 局 金融 行为 部 主管 (后任 金融 行为 监管 局 首席 执行 官 ) 马丁 维特 利 (Martin Wheatley) 的 建议 之 一 就 是 以 真实 区 易 半 
据 和 各 行 报价 通过 建立 某 种 公式 估算 形成 LIBOR， 以 减 小 在 实际 交易 量 不 足 时 的 误差 ， 并 对 操纵 LIBOR 的 个 人 追究 刑事 责任 。 相 
关 建 议 还 包括 增加 报价 银行 数量 减少 联合 操纵 的 可 能 、 提 高 报价 透明 度 公布 全 部 报价 、 明 确 监管 机 构 加 强 报 价 审计 等 。 英 国 财政 
部 还 呼吁 由 金融 稳定 理事 会 (Financial Stability Board, FSB) 制定 全 球 统一 的 银行 间 市 场 基准 利率 定价 规则 ， 避 免 利 益 冲 
突 ， 加 强 对 利率 报价 的 审计 、 监 督 以 及 对 违规 行为 的 惩处 。 


纽约 著名 的 货币 经 纪 公司 ICAP 开 发 了 纽约 融资 利率 (New York Funding Rate, NYFR) ， 作 为 反映 融资 成 本 的 新 的 报价 
利率 ， 其 计算 方法 就 是 从 LIBOR 改 进而 来 : 一 是 不 公布 每 家 报价 行 各 自 的 报价 及 对 利率 计算 的 权重 影响 ， 以 避免 声誉 效应 ; 二 是 
NYFR 采 集 的 报价 行 范 围 更 广 ， 且 采集 的 是 市 场 运行 中 间 价 (midmarket rates) ， 以 避免 流动 性 效应 ;三 是 采集 时 间 在 美国 东 
部 时 间 上 午 9 : 15， 这 一 时 段 正 是 纽约 交易 和 伦敦 欧洲 美元 交易 活跃 的 时 期 ， 以 避免 时 差 效 应 ;四 是 要 求 报价 行 估计 市 场 借款 利 
率 ， 而 非 该 行 自己 的 融资 成 本 ; 五 是 要 求 估 计 更 广 范围 的 无 担保 融资 成 本 ， 除 LIBOR 的 银行 间 拆 借 外 ， 还 包括 无 担保 存款 和 商业 
票据 等 工具 ， 交 易 对 手 也 扩大 到 货币 市 场 基金 、 政 府 支 持 机 构 (government sponsored enterprises) 。NYFR 于 2008 年 6 月 2 
日 开始 发 布 ， 与 LIBOR 展 开 竞争 ( 见 图 2-1) 。 
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图 2-1 LIBOR 与 年 NYFR 的 走势 比较 


资料 来 源 : 彭 博 。 


也 有 学 者 通过 实证 研究 ， 对 LIBOR 在 危机 中 的 表现 进行 了 客观 的 评价 ， 发 现 与 两 种 新 的 借款 利率 相 比 较 来 看 ，LIBOR 基 本 能 
够 很 好 地 跟踪 这 两 种 借款 利率 在 2007~2009 年 的 变化 (Dennis Kuo, David Skeie, 2012) 。 


第 二 类 建议 主要 针对 报价 形成 利率 不 够 客观 的 “软肋 ”， 提 出 将 LIBOR 改 造成 为 交易 利率 。 不 过 ， 由 于 使 用 真实 交易 利率 仍 
然 存在 一 个 难以 克服 的 问题 ， 就 是 在 成 交 低迷 时 真实 交易 利率 比较 难 获得 。 在 极端 的 市 况 下 ， 如 金融 危机 爆发 ， 市 场 互 不 信任 情 
绪 高 涨 、 流 动 性 枯竭 ， 市 场 可 能 完全 没有 成 交 。 成 交 稀 落 之 时 ， 往 往 也 是 价格 最 容易 被 操纵 之 时 。 因 此 ， 多 数 负 责任 的 建议 都 是 
考虑 增加 报价 的 可 交易 因素 ,如 马丁 :维特 利 即 建议 改革 LIBOR 的 报价 机 制 ， 提 出 要 严格 以 真实 交易 数据 为 “参考 ”， 从 根源 上 
杜绝 商业 银行 操纵 LIBOR 报 价 ， 同 时 发 挥 市 场 参 与 机 构 在 定价 及 监督 过 程 中 的 作用 ， 可 成 立 独立 机 构 对 LIBOR 进 行 监管 ， 同 时 大 
幅 精简 LIBOR 系 列 指标 数量 。 一 些 建议 针对 市 场 流动 性 紧张 时 期 交易 定价 极为 困难 这 一 问题 ， 提 出 可 对 优质 信用 的 商业 银行 开放 
按 授信 额度 直接 点 击 成 交 。 


第 三 类 建议 是 取消 LIBOR， 直 接 使 用 现 有 的 交易 利率 。 美 联储 前 主席 本 . 伯 南 克 (Ben Bernanke) 就 建议 废除 LIBOR， 改 用 
基于 真实 市 场 交 易 的 回 购 利率 。 金 融 稳定 委员 会 前 主席 、 加 拿 大 央行 行 长 (现任 英国 央行 行 长 ) 马克 : 卡 尼 (Mark Carney) 3 
持 伯 南 克 的 观点 ， 认 为 可 考虑 使 用 回 购 利 率 和 隔夜 指数 掉 期 利率 替代 LIBOR。 此 外 ， 欧 洲 央 行 设 定 的 欧元 隔夜 平均 利率 指数 

(EONIA) 也 可 作为 备 选 ， 这 是 一 种 帮助 控制 通胀 的 隔夜 借贷 利率 ， 基 于 真实 的 交易 ， 不 会 留 下 操纵 的 空间 。 但 有 学 者 指出 ， 
通常 回 购 利率 用 美国 国债 等 资产 做 抵押 ， 降 低 了 交易 风险 ， 不 能 准确 地 反映 无 担保 借贷 成 本 ，LIBOR 和 EURIBOR 作 为 资金 批发 
市 场 中 银行 间 无 担保 拆借 资金 边际 成 本 的 标尺 仍然 有 效 ， 作 为 连接 银行 内 外 利率 的 关键 环节 在 整个 利率 体系 中 的 作用 难以 蔡 代 。 


这 一 时 期 各 方 对 改革 方案 的 讨论 以 “务虚 ”为 主 ， 一 些 争论 体 现 了 欧美 对 基准 利率 话语 权 的 激烈 博弈 。 如 美国 方面 从 建议 增 
加 参与 LIBOR 定 价 的 美国 银行 数量 ， 发 展 到 建议 直接 用 回 购 利率 、 隔 夜 指数 掉 期 利率 或 者 美国 国债 收益 率 蔡 代 LIBOR， 反 映 其 希 
望 在 国际 权威 利率 形成 中 掌握 更 多 的 话语 权 。 欧 盟 也 立法 建议 将 操纵 基准 利率 的 行为 定性 为 刑事 犯罪 ， 以 增强 市 场 和 投资 者 对 
EURIBOR 的 信心 ， 争 夺 欧 元 基准 利率 的 定价 权 ， 维 护 伦敦 的 利率 定价 权 和 金融 中 心 的 地 位 及 声誉 。 


英国 主导 的 LIBOR 改 革 方 案 获得 认可 


英国 方面 没有 放弃 LIBOR 的 主导 权 ， 针 对 丑闻 暴露 的 问题 ， 采 取 对 LIBOR 现 行 定价 机 制 进行 修补 的 方案 ， 保 证 与 投资 者 的 习 
惯 不 脱节 ， 以 更 充分 发 挥 其 反映 货币 市 场 中 资金 批发 成 本 的 作用 。 


2012 年 3 月 ， 英 国 启动 评估 程序 ， 英 国 银行 家 协会 、 英 国 财 政 部 、 英 格 兰 银行 、 英 国 金融 服务 局 会 同 LIBOR 报 价 银 行 就 如 何 
改革 LIBOR 报 价 与 监管 机 制 展 开 讨论 。7 月 19 日 ， 英 格 兰 银行 行 长 默 文 . 金 (Mervyn King) 就 改革 LIBOR 一 事 致 信 欧 央行 、 美 联 
储 及 其 他 主要 国家 央行 行 长 ， 表 达 了 改革 的 必要 性 和 紧迫 性 ， 提 议 将 LIBOR 作 为 9 月 9 日 在 瑞士 巴塞 尔 举 行 的 经 济 咨询 委员 会 全 球 
央行 会 议 议题 。7 月 末 ， 英 国 成 立 调查 组 ， 由 金融 服务 局 金融 行为 部 主管 〈 后 任 金融 行为 监管 局 首席 执行 官 ) 马丁 -维特 利 负责 对 
LIBOR 未 来 改革 方向 进行 研究 。9 月 28 日 ，FSA 发 布 了 “The Wheatley Review of LIBOR: Final Report” ， 在 明确 监管 依据 、 
强化 外 部 监督 、 完 善 制度 规则 、 健 全 形成 机 制 、 加 强国 际 合 作 等 方面 提出 多 项 措施 。 相 对 于 各 国政 府 以 及 金融 机 构 对 LIBOR 的 监 
管 法 规 、 运 行 机 制 的 反思 及 改革 规划 ， 维 特 利 的 报告 最 为 全 面 ， 其 改革 方案 也 得 到 各 方 机 构 的 认可 。 


一 是 在 立法 方面 ，2000 年 修订 《人 金融 服务 与 市 场 法 案 》 (Financial Services and Markets Act) ， 明 确 FSA 对 LIBOR 报 价 
和 运营 行为 的 监管 权力 ， 并 授权 其 对 于 操纵 或 试图 操纵 LIBOR 的 行为 提起 诉讼 ;要 求 报价 行 必须 保证 报价 行为 的 合 规 性 和 真实 
性 ， 并 要 求 报价 必须 具有 了 明显、 清晰 的 交易 数据 支持 ; 由 第 三 方 监督 机 构 制定 《LIBOR 交 易 商 报价 行为 标准 守则 》 等 自律 规则 ， 
从 真实 性 要 求 、 防 火 墙 要 求 、 可 济 性 要 求 和 外 审 性 要 求 四 个 方面 实施 行为 规范 ， 并 寄 望 通过 改革 提高 LIBOR 的 可 控 性 、 代 表 性 、 
公允 性 和 参考 性 ， 提 高 监管 部 门 预防 、 化 解 市 场 风险 的 能 力 ， 以 重 塑 国际 金融 市 场 对 LIBOR 的 信心 。 


二 是 调整 管理 机 构 。BBA 作 为 管理 机 构 与 基准 利率 之 间 存 在 明显 的 利益 冲突 ,使 得 市 场 对 BBA 的 管理 缺乏 信服 力 。 另 


外 ，LIBOR 作 为 市 场 的 基准 利率 ， 有 必要 满足 市 场 使 用 者 的 各 类 风险 定价 需要 ， 而 BBA 并 不 具备 主动 适应 市 场 需求 的 动力 。 
此 ， 为 解决 利益 冲突 ， 在 2013 年 6 月 ， 经 金融 行为 监管 局 (Financial Conduct Authority, FCA) 的 批准 与 授权 ，LIBOR 的 管理 
机 构 从 BBA 转 移 至 洲际 交易 所 (Intercontinental Exchange, ICE) 。 洲 际 交易 所 为 此 专门 成 立 了 ICE 基 准 管理 有 限 公 司 (ICE 
Benchmark Administration Limited， 以 下 简称 IBA) 。2014 年 2 月 1 日 ，LIBOR 的 管理 权 正 式 从 BBA 转 交 给 IBA。4 月 ， 经 过 国 
际 互 换 和 衍生 协会 (International Swaps and Derivatives Association) 的 广泛 筛选 ，|BA 被 任命 为 利率 互 换 基准 

(ISDAFIX) 的 新 一 任 管 理 者 ， 自 2014 年 8 月 1 日 起 生效 。 为 监测 利率 报价 的 规范 性 ，IBA 采 取 了 新 的 监测 技术 和 技巧 。 这 些 复杂 
的 分 析 工 具 使 得 基准 利率 定价 过 程 的 运行 更 加 透明 。1BA 建 立 了 一 个 LIBOR 监 管 委员 会 ， 参 与 者 包括 美联储 、 瑞 士 国家 银行 和 英 
格 兰 银行 。 作 为 管理 者 ，1BA 会 将 1SDAFIX 的 计算 方法 由 报价 银行 提交 估价 模式 ， 转 变 为 基于 受 监 管 的 交易 平台 公开 可 交易 报价 
模式 。 这 项 变动 是 为 了 适应 利率 掉 期 电子 市 场 的 要 求 ， 同 时 可 以 使 |SDAFIX 的 制定 与 2013 年 国际 证 监 会 组 织 公 布 的 金融 基准 原 
则 相 匹 配 。 


三 是 要 求 报价 行 建 立 有 效 的 内 部 控制 机 制 ， 建 立 以 “合格 人 员 ” 为 核心 的 监管 框架 (approved persons regime) ， 要 求 
FSA 对 涉及 LIBOR 报 价 、 计 算 和 发 布 等 环节 的 关键 机 构 和 人 员 进 行 备案 管理 ， 报 价 行 应 当 对 于 LIBOR 的 报价 员 建 立 相 应 的 规范 ， 
明确 其 个 人 职责 ， 建 立 层 级 报告 机 制 ; 报价 递交 时 ， 建 立 内 部 确认 、 签 署 流程 ， 将 责任 落实 到 个 人 ; 一 旦 发 现 有 潜在 的 或 者 事实 
的 操纵 行为 ， 应 当 立 即 向 FSA 发 送 书面 报告 ;在 银行 内 部 、 银 行 间 及 市 场 其 他 机 构 之 间 设 置 防止 利益 冲突 的 防火 墙 ， 如 LIBOR 报 
价 员 应 当 与 利率 衍生 品 交易 员 分 处 两 地 ， 以 保证 报价 员 不 受 外 部 利益 干扰 。 此 外 ， 还 要 求 与 LIBOR 报 价 相关 的 文件 都 应 当 被 保 
TF, 每 年 进行 内 部 审计 和 定期 合 规 检查 ; 每 隔 2~ 3 年 进行 外 部 审计 ， 如 果 LIBOR 监 管 委员 会 认为 报价 行 表现 不 佳 ， 可 立即 要 求 对 
其 进行 外 部 审计 。 


四 是 为 增加 LIBOR 的 可 靠 性 和 稳定 性 ， 强 调 报价 以 实际 成 交 数 据 为 定价 基础 。 截 至 目前 ，LIBOR 仍 是 一 个 基于 报价 而 计算 得 
出 的 利率 。 维 特 利 报告 中 提出 以 下 的 交易 数据 优先 层级 。 目 前 ICE 所 颁布 的 《LIBOR 行 为 准则 》 中 也 采纳 了 其 中 的 建议 。 第 一 层 
级 为 报价 行 在 银行 间 无 担保 存款 市 场 P 的 实际 交易 数据 ;第 二 层级 为 报价 行 在 上 述 市 场 中 所 观察 的 其 他 机 构 的 交易 数据 ;第 三 层 
级 为 由 第 三 方 机 构 向 报价 行 提供 的 以 上 市 场 的 报价 要 约 。 当 市 场 处 于 极端 环境 下 (流动 性 危机 、 政 局 动荡 等 ) ， 市 场 极 有 可 能 
现 “ 揪 盘 ”、 成 交 稀 少 的 情况 ， 导 致 缺少 交易 数据 支持 ， 无 法 为 基准 定价 。 因 此 LIBOR 新 规 中 对 专家 预 判 留 出 一 定 的 操作 空间 ， 
即 专家 预 判 可 用 作 LIBOR 报 价 的 依据 。 


另外 ，LIBOR 报 价 也 可 基于 市 场 变化 做 出 相应 调整 ， 以 求 完全 反映 出 银行 间 借 贷 市 场 的 情况 ， 如 在 实际 交易 与 LIBOR 报 价 间 
隔 期 间 ， 市 场 出 现 重大 状况 ;需要 使 用 插值 方法 获得 关键 期 限 的 LIBOR 利 率 ; 报价 行 主体 信用 评级 得 到 变更 ; 交易 变 为 无 效 。 


五 是 调整 LIBOR 的 币 种 与 期 限 。LIBOR 报 价 行 的 无 担保 存款 交易 量 大 多 集中 在 特定 的 几 类 货币 及 短期 期 限 中 ， 而 澳元 
(AUD) 、 加 元 (CAD) 、 丹 麦克 朗 (DKK) 、 新 元 (NZD) 和 瑞典 克朗 (SEK) 或 4 个 月 以 上 的 无 担保 存款 交易 几乎 不 存在 ， 
以 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 LIBOR 报 价 为 基础 的 市 场合 约 占 了 绝 大 多 数 ， 基 于 LIBOR 各 币 种 、 各 期 限 的 利率 互 换 合约 和 浮动 票据 的 
使 用 分 布 也 不 均匀 ( 见 表 2-2) 。 因 此 ， 在 改革 规划 中 ，LIBOR 报 价 的 覆盖 范围 从 原先 10 类 货币 、15 个 期 限 被 改编 为 只 覆盖 美元 
(USD) ， 欧 元 (EUR) 、 英 镑 (GBP). A (JPY) 和 瑞士 法 郎 (CHF) 5 类 货币 与 1 天 、1 周 、1 月 、2 月 、3 月 、6 月 和 12 月 
7 个 期 限 ， 其 报价 总 数 由 150 个 下 降 至 35 个 〈( 见 图 2-2) 。 
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图 2-2 LIBOR 报 价 行 的 无 担保 存款 交易 量 (2011 年 ) 
资料 来 源 : The Wheatly Review of LIBOR. 


表 2-2 基于 LIBOR 的 利率 互 换 合约 和 浮动 利率 票据 占 比 (%) 
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资料 来 源 : The Wheatly Review of LIBOR» 
现在 ，LIBOR 这 一 著名 的 基准 利率 究竟 是 如 何 报 出 的 ? 


法 国 兴业 银行 的 何 昕 博士 以 一 个 简化 的 例子 ( 非 真 实数 据 ) 生动 地 介绍 了 这 一 过 程 : 


某 日 ， 在 英镑 两 个 月 品种 的 报价 中 ， 市 场 已 有 两 笔 成 交 ， 分 别 是 2000 万 英镑 以 0 .48% 的 价格 成 交 ，1000 万 英镑 以 0 .45% 的 价格 成 交 ; 


在 伦敦 时 间 上 午 10: 40， 从 外 汇 掉 期 成 交 中 ， 推 算出 英镑 的 隐 含 利率 是 0 .51% 一 按照 法 兴 银 行 *IBOR 委 员 会 决议 规定 ， 这 一 推算 利率 应 对 应 
于 1000 万 英镑 的 市 场 成 交 。 


TI 


综合 上 述 数据 ， 以 简单 加 权 平 均 计算 ， 可 以 得 到 (0.48x20+0.45x10+0.51x10) /40=0.48。 因 此 ， 作 为 一 个 比较 可 靠 的 
市 场 参考 ， 该 数据 代表 当时 法 兴 银 行 大 致 在 什么 水 平 附近 可 以 从 市 场 借 到 钱 了 ， 即 可 将 0.48% 作 为 预 估 拆 入 价 。 因 为 LIBOR 的 定 
义 是 银行 拆 出 资金 的 价格 ， 所 以 在 预 估 拆 入 价 的 基础 上 加 上 了 4 个 基点 的 差价 ， 法 兴 银 行 报价 人 决定 以 0.52% 的 水 平 报 出 了 法 兴 
银行 的 LIBOR 2 月 价格 。 


ICE 每 天 会 收集 20 家 报价 行 (Contributor Banks) 对 5 类 币 种 的 LIBOR 报 价 ( 见 表 2-3) ， 并 使 用 截 去 头 尾 25% 报 价 再 取 算 
术 品 均 的 方法 得 出 LIBOR 的 最 终 定价 。 比 如 ， 美 元 LIBOR 现 有 18 家 报价 行 ， 那 么 根据 截 去 259% 头 尾 报价 的 规则 ， 美 元 LIBOR 将 舍 
弃 4 个 最 高 报价 ， 舍 弃 4 个 最 低 报价 ， 继 而 对 剩余 的 10 个 报价 取 算 术 平 均值 ， 其 结果 便 是 对 外 公布 的 美元 LIBOR 最 终 报价 ( 见 表 
2-4) 。 


表 2-3 LIBOR 报 价 行 及 报价 货币 
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资料 来 源 : ICE。 


表 2-4 LIBOR 的 具体 计算 方法 
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资料 来 源 : ICE. 


目前 ， 大 多 使 用 LIBOR 进 行 定 价 的 产品 是 具有 标准 化 特征 的 。 比 如 利率 互 换 合同 使 用 的 是 国际 互 换 和 衍生 品 组 织 
(International Swaps and Derivatives Association, ISDA) 的 范本 ， 其 大 多 合同 中 包含 了 应 急 条 款 (Contingency 
Provisions) ， 以 规范 当 LIBOR 不 可 得 时 的 处 理 办 法 。 
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第 3 章 ”全球 基准 利率 改革 的 最 新 情况 | 


2012 年 6 月 ， 美 国 商品 期 货 交 易 委 员 会 (CFIC) 、 英 国 金融 服务 管理 局 (FSA) 以 及 美国 司法 部 宣布 ， 就 巴克 莱 银 行 涉嫌 
深 纵 伦敦 同业 拆借 利率 (LIBOR) 和 欧元 同业 拆借 利率 (EURIBOR) 实施 联合 制裁 。 基 准 利率 [的 递交 、 计 算 、 管 理 及 使 用 形 
势 突然 扭转 。 


通过 这 件 事 ,我 们 可 以 很 清楚 地 看 到 ， 关 键 基准 利率 不 容许 任何 脱离 政府 某 种 程度 上 的 监管 和 操纵 。 之 后 ， 世 界 各 地 监管 机 
构 相 继 采取 一 系列 措施 ， 通 过 密切 合作 和 沟通 ， 针 对 外 汇 、 大 宗 商 品 和 固定 收益 等 不 同市 场 上 日 益 增长 的 基准 利率 设 定 ， 展 开 了 
深入 调查 ， 力 图 提供 能 适用 全 球 的 基准 利率 设 定 标准 。 其 中 ， 以 国际 证 券 事务 监察 委员 会 组 织 (IOSCO) 和 金融 稳定 理事 会 

(FSB) 的 工作 尤为 突出 。 


然而 ， 在 宏观 层面 上 仍然 存在 明显 分 上 层 ， 各 国 在 政府 应 该 在 多 大 程度 上 参与 基准 利率 的 直接 监管 问题 上 意见 不 一 ， 如 英国 和 
新 加 坡 等 国 倾向 于 支持 政府 直接 监管 。 在 更 微观 的 层面 ， 各 国政 府 就 “基准 ”的 精确 定义 各 持 异 议 ， 对 是 否 应 当 另 设 一 套 关 键 
性 、 系 统 化 的 基准 体系 意见 不 一 。 在 许多 地 区 ， 尚 未 达成 共识 的 还 有 ， 基 准 应 当 以 报价 还 是 交易 为 基础 的 适用 性 问题 。 


对 目前 已 推出 的 改革 措施 的 讨论 


2013 年 4 月 2 日 ，2000 年 修订 的 《金融 服务 与 市 场 法 案 》 (FSMA) 作为 一 项 次 级 立法 生效 ,使 “管理 、 提 供 信息 、 确 定 基 
准 ” 成 为 一 项 受到 英国 FSMA 监 管 的 活动 。LIBOR 管 理 权 于 2014 年 2 月 1 日 完成 从 BBA 到 1CE 基 准 管理 公司 的 转移 。 在 此 之 前 ,， 英 
国 金融 行为 监管 局 (FCA) 于 2012 年 12 月 发 布 咨询 文件 ， 为 利率 基准 的 报价 以 及 管理 设置 规范 。 随 后 于 2013 年 3 月 发 布 的 一 项 
政策 性 声明 中 ， 包 含 了 关于 市 场 行为 原始 资料 的 一 些 特殊 基准 。 这 些 新 政策 通常 被 称 为 “MAR 8”， 主 要 包括 两 个 方面 的 “ 控 
制 功能 ”: 一 是 在 基准 利率 报价 方面 ， 要 求 基准 利率 报价 者 在 报价 、 冲 突 管理 、 记 录 、 审 计 及 其 他 相关 方面 具有 明确 的 控制 方 
式 ; 二 是 在 基准 利率 管理 方面 ， 要 求 基准 利率 管理 者 在 做 出 类 似 管控 措施 的 同时 ， 针 对 报价 者 建立 一 套 有 效 的 监管 制度 。 特 别 需 
要 注意 的 是 ， 为 了 防止 银行 退出 报价 ， 保 证 LIBOR 作 为 金融 市 场 公共 基础 设施 建设 的 有 效 性 ，FCA 明 确保 留 了 敦促 银行 提交 
LIBOR 的 权力 。 


在 具体 改革 措施 上 ， 则 对 基准 报价 机 构 提出 了 一 系列 必要 要 求 。 例 如 ， 报 价 机 构 应 任命 一 位 专业 人 士 为 高 级 管理 人 员 ， 负 责 
整个 参考 利率 基准 提交 过 程 ， 报 价 机 构 必 须 加 强 相关 员工 培训 并 进行 年 度 能 力 测评 ; 报价 机 构 必须 有 效应 对 参考 利率 基准 提交 过 
程 中 可 能 发 生 的 利益 冲突 ， 如 保证 所 有 涉及 报价 流程 的 员工 的 薪资 水 平 适当 ， 避 免 与 决定 基准 水 平 的 过 程 直接 或 间接 挂钩 。 


从 数据 和 提交 方法 角度 来 看 ， 要 求 报价 机 构 必须 制定 并 遵循 明确 的 报价 信息 数据 筛选 的 原则 ; 报价 机 构 必须 监测 和 评估 可 疑 
参考 利率 基准 的 输入 以 及 内 部 交易 等 可 疑 交 易 ; 必须 建立 举报 制度 ， 向 管理 机 构 报告 明显 试图 操纵 或 串通 操纵 参考 利率 基准 报价 
的 行为 。 


交易 性 基准 的 形成 


目前 ,市 场 上 包括 利率 基准 在 内 的 大 部 分 基准 仍然 以 报价 为 计算 基础 ， 将 其 变更 到 基于 交易 基础 的 讨论 还 在 继续 。 在 筛选 报 
价 机 构 资格 及 其 报价 方式 上 出 台 了 一 些 新 的 监管 措施 。 例 如 ， 最 近 FSB 采 用 了 IOSCO 人 金融 基准 原则 ， 推 出 了 一 个 新 的 概念 ， 即 视 
数据 输入 为 “层级 式 的 ” (hierarchy) 或 “瀑布 式 的 ” (waterfall) 一 一 报价 机 构 首 先 应 依据 现实 交易 报价 ， 当 流动 性 紧缩 或 
不 可 测 时 则 进入 到 下 一 层面 ， 获 取 参 考 性 报价 。 报 价 机 构 必须 揭示 并 发 布 这 一 层级 体系 的 详细 信息 。 


IOSCO 的 金融 基准 原则 中 规定 的 报价 信息 来 源 依次 是 : 

(1) 在 适用 基于 报价 基准 的 地 区 ， 报 价 机 构 在 潜在 利率 及 相关 市 场 的 独立 交易 ; 
(2) 在 潜在 利率 的 独立 交易 ; 

(3) 在 关联 市 场 的 独立 交易 ; 

(4) 公司 买 价 和 卖 价 ; 

(5) 其 他 市 场 信息 或 专家 判断 。 


在 开展 操作 层面 和 监管 方面 的 改革 同时 ， 市 场 也 在 探索 基于 交易 的 基准 利率 方案 。 最 新 的 成 果 是 FSBD] 针 对 5 大 主要 货币 市 
场 〈 美 元 、 日 元 、 欧 元 、 瑞 即 和 英镑 ) 的 建议 ， 基 本 内 容 如 下 。 


(1) 现 有 的 *1BOR 形 式 的 基准 应 继续 沿用 ， 并 努力 全 面 实践 IOSCO 原 则 。 各 国 当 局 要 在 2014 年 年 底 向 FSB 提 交 相 关 执行 计 
划 ， 并 在 2015 年 年 底 回 顾 、 总 结 执行 情况 。 


(2) 进一步 针对 “*IBOR+” 模 式 开展 工作 和 咨询 ， 在 计算 中 更 多 地 融入 基础 市 场 交易 数据 。 有 关 咨 询 工 作 应 于 2015 年 年 


(3) 当局 和 市 场 参与 者 共同 合作 ， 创 立 和 引入 仪 基于 可 观察 交易 (observeable transactions) 的 “近似 无 风险 利 
率 ” (near risk free rates，RFRs) 。 这 项 工作 主要 是 发 掘 能 参考 :1BOR 水 平 并 且 能 迁移 到 RFRs 中 的 工具 及 产品 ， 同 时 还 要 解 
决 好 在 迁移 时 降低 风险 的 问题 。 


在 这 个 问题 上 ， 目 前 还 没有 停止 参考 现 有 ”1BOR 基 准 的 明显 迹象 。 这 反映 了 用 户 对 转换 现 有 基准 所 产生 的 成 本 及 引发 风险 的 
担心 。FSB 也 认识 到 ， 任 何 离开 现 有 基准 的 改变 都 将 带 来 一 定 程度 的 市 场 波动 。 这 场 变革 究竟 该 采用 鼓励 机 制 还 是 直接 进行 监 
管 ， 对 此 仍然 有 不 同 观点 。 


FSB 承 认 ， 基 准 革新 计划 受阻 原因 复杂 。 例 如 ， 现 有 *IBOR 基 准 已 经 被 市 场 很 好 地 消化 吸收 ， 以 *IBOR 为 参考 的 金融 市 场 规 
模 大 、 流 动 性 高 ， 容 易 形成 交易 ; “1BOR 相 关 的 产品 众多 ， 为 套利 交易 提供 了 充分 的 机 会 。 但 是 ， 衍 生 品 市 场 的 规模 数 倍 于 无 担 
保 的 同业 拆借 市 场 ， 如 长 期 以 后 者 作为 参考 ， 也 并 不 恰当 ， 尤 其 许多 衍生 品 更 适合 参照 近 无 风险 利率 ， 而 不 是 像 *1BOR 基 准 那 样 
或 多 或 少 地 反映 银行 信贷 的 利率 。 


在 亚洲 ， 最 引信 注 目的 是 新 加 坡 对 其 银行 同业 拆借 利率 (SIBOR) 采取 了 基于 交易 利率 的 改革 。 新 加 坡 迅速 改革 其 主要 的 外 
汇 和 场 外 基准 利率 ， 走 在 了 亚洲 前 列 。 具 体 措 施 包括 : 指定 专门 的 管理 机 构 ， 通 过 招标 来 决定 基准 的 计算 代理 方 ， 用 新 的 基于 市 
场 交易 (在 具有 充足 流动 性 的 情况 下 ) 的 方法 来 决定 基准 ， 用 以 取代 陈旧 的 更 加 易 受 人 为 操纵 的 “提交 价 或 调查 基础 价 ”的 基准 
形成 方法 ， 报 价 机 构 必 须 遵循 既定 的 方针 和 流程 等 。 


新 加 坡 的 基准 利率 改革 具有 重大 意义 ， 它 为 其 他 国家 的 央行 及 监管 机 构 提供 了 一 个 重要 参考 ,证 明了 在 遵循 |OSCO 原 则 下 
实现 转变 、 迅 速 确保 主要 场 外 市 场 基准 利率 的 声誉 是 可 行 的 。 


欧盟 下 一 步 变革 的 讨论 


目前 ， 欧 洲 还 在 进行 大 量 关于 基准 改革 的 工作 。 欧 洲 证 券 及 市 场 管理 局 (European Securities and Markets 
Authority, ESMA) 评估 了 欧元 区 银行 间 拆借 利率 计算 向 ， 指 出 欧洲 银行 同业 拆借 工作 小 组 (EURIBOR-EBF， 现 为 欧洲 货币 市 
场 研究 所 ) 还 需 进行 大 量 基 准 改革 的 研究 工作 。 目 前 当 值 欧 洲 联 盟主 席 的 意大利 表示 ， 为 了 恢复 对 于 基准 的 信心 ， 将 努力 推动 欧 
盟 委员 会 所 提出 的 监管 方案 。 显 然 ， 关 于 “关键 基准 ” ( 即 需要 政府 直接 监管 的 基准 ) 的 定义 需要 进一步 讨论 。 有 建议 提出 把 关 
键 基准 界定 为 超过 5000 亿 欧元 的 产品 正 使 用 或 参考 的 基准 ， 但 是 该 建议 的 可 行 性 、 有 效 性 及 持久 性 受到 了 质疑 。 


欧洲 证 券 及 市 场 管 理 局 目前 正在 通过 一 份 咨询 文件 和 一 份 讨论 文件 ， 以 推进 “金融 工具 市 场 指令 ll” (Markets in 
Financial Instruments Directive Il, MIFID Il) 的 实施 。MIFID ll 更 具体 地 提出 了 定价 及 报价 信息 公平 获取 性 等 问题 。ESMA 
计划 在 咨询 程序 完成 后 ， 于 2014 年 年 底 将 草拟 文件 交 欧 洲 委员 会 。 


1] 本 节 内 容 由 汤 森 路 透 基准 定价 业务 全 球 主管 约翰 A (John Ewan) #3. 
2] 本 文 主要 讨论 场 外 利率 基准 。 目 前 为 止 ， 全 球 基 准 改 革 在 很 大 程度 上 依然 不 涵盖 使 用 场 内 交易 价格 来 计算 的 基准 ， 如 股票 指 
数 。 
B] 主要 基准 利率 改革 : http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_140722.pdf. 


4] ESMA} Æ: http://www.esma.europa.eu/system files/2014-207_esma eba_review_of_eur[BOR_recommendations_0.pdf. 


最 新 情况 [1] 


ZAK 


全 球 金融 危机 下 ， 亚 洲 亦 未 能 幸免 ， 各 大 媒体 头条 充斥 着 关于 操纵 基准 和 “ 定 盘 价 ” 的 新 闻 。 自 从 LIBOR 了 丑闻 爆发 以 来 ， 我 
们 目睹 了 太 多 对 金融 机 构 的 巨额 处 罚 事 件 。 


截至 目前 ， 已 公布 的 与 操纵 基准 相关 的 罚款 高 达 80 亿 美元 。 这 些 事 件 首先 就 带 来 了 一 系列 重要 的 全 球 性 改革 及 市 场 对 话 ， 
包括 国际 证 券 会 组 织 (IOSCO) 的 原则 和 人 金融 稳定 理事 会 (FSB) 关于 外 汇 基准 改革 的 白皮书 。 这 些 重 要 的 改革 举措 与 亚洲 金融 
市 场 息息相关 。 


亚洲 金融 市 场 的 改革 动向 


在 亚洲 金融 市 场 ， 与 LIBOR 和 EURIBOR 类 似 的 汇率 基准 和 利率 基准 扮演 着 至 关 重 要 的 角色 。 由 于 有 关 操 纵 的 负面 新 闻 影 响 
深远 ， 关 乎 每 一 个 政府 、 中 央 银 行 、 监 管 机 构 和 管理 机 构 的 利益 ， 因 此 即便 某 一 个 国家 或 市 场 尚未 出 现任 何 违规 操作 的 证 据 ， 他 
们 也 会 采取 措施 改善 基准 方面 的 声誉 ， 力 图 保证 监管 和 控制 程序 的 合理 设置 ， 避 免 金融 机 构 出 现 破坏 性 行为 。 


在 亚洲 ， 大 部 分 国家 和 地 区 都 在 推行 以 下 举措 : 承认 IOSCO 原 则 ， 顺 应 国际 准则 引入 改革 ， 教 育 市 场 参与 者 ， 强 化 执行 过 


程 和 常识 监管 。 


自 2014 年 7 月 1 日 IOSCO 指 导 原则 生效 以 来 ， 主 要 央行 、 监 管 机 构 、 执 政 当局 、 计 算 代理 和 报价 机 构 不 仅 认同 了 原则 ， 更 通 
过 具体 的 实际 行动 体现 了 他 们 对 原则 的 “ 加。 在 LIBOR 受 FSA 监 管 之 后 的 英国 ， 基 准 的 实际 “监管 " 本 身 也 有 所 延伸 。 即 
该 项 监管 措施 不 仅 适 用 于 银行 和 经 纪 商 ， 同 时 也 适用 于 参与 其 中 的 相关 个 人 。 新 加 坡 最 近 也 公布 了 与 此 相应 的 计划 B], 


这 些 事件 的 后 续 影响 或 许 很 难 让 监管 者 和 其 他 市 场 参与 者 消化 的 。 伴 随 着 基准 形象 的 改头换面 ， 多 方 遵 循 |OSCO 原 则 及 FSB 
对 金融 基准 做 出 的 改革 ， 监 管 者 、 管 理 机 构 以 及 计算 代理 机 构 面临 的 风险 和 成 本 日 益 增 加 ， 将 来 亚洲 基准 的 逐渐 商业 化 似乎 是 在 
所 难免 的 。 在 亚洲 地 区 ， 澳 大 利 亚 金 融 市 场 协 会 (Australian Financial Markets Association, AFMA) 已 经 要 求 付 费 浏览 演 


大 利 亚 银行 间 同 业 拆借 利率 (BBSW， 这 是 为 浮动 利率 资产 、 衍 生 品 以 及 以 美元 计价 的 澳大利亚 贷款 设 定 的 利率 基准 ) 。ICE 基 
准 服 务 最 近 也 开始 要 求 付费 方 可 浏览 和 参考 LIBOR 数 据 。 


大 多 数 亚洲 的 中 央 银 行 、 监 管 机 构 和 管理 机 构 针对 报价 机 构 的 问题 上 大 致 遵循 I|OSCO 提 供 的 指导 方针 。 中 国 香港 金融 管理 
局 (HKMA) 和 澳大利亚 统计 局 (ABS) 也 发 布 了 对 于 报价 机 构 的 行为 规范 。 在 中 小 型 金融 市 场 ， 当 地 市 场 的 管理 机 构 一 般 以 发 
布 报价 机 构 行为 规 学 的 方式 来 宣布 在 其 管理 基准 的 国家 已 做 好 准备 来 执行 国际 证 监 会 组 织 (IOSCO) 提供 的 指导 方针 ， 同 时 广 
泛 告 知 市 场 有 关 要 求 。 市 场 对 于 这 项 变革 喜忧参半 ， 尤 其 是 在 那些 缺乏 市 场 操纵 证 据 的 国家 。 这 些 要 求 多 数 是 适合 大 型 国际 金融 
中 心 的 要 求 。 新 的 监管 和 流程 无 疑 需要 更 多 的 经 费 ， 而 对 许多 国家 和 金融 机 构 (特别 是 未 卷 入 丑闻 者 ) 来 说 实则 是 一 个 打击 ,， 它 
们 也 未 对 此 做 出 预算 。 加 强 监管 还 将 增加 报价 机 构 的 运行 成 本 。 因 此 ， 严 格 监管 对 亚洲 中 小 型 金融 中 心 基 准 报价 机 构 的 影响 还 需 
要 进一步 估计 。 


受 新 加 坡 改革 的 激励 ， 亚 洲 不 少 中 央 银 行 和 监管 机 构 正 在 探索 从 基于 报价 到 基于 交易 价 的 转变 。 这 在 理论 上 完全 符合 
IOSCO 的 原则 ， 也 符合 提高 区 域 基准 声誉 的 逻辑 。 事 实 上 ， 妥 善 执行 这 项 改革 (尤其 在 技术 、 监 管 和 审计 方面 贯彻 /OSCO 原 
则 ) 的 同时 ， 随 之 而 来 的 是 预算 外 开支 的 增加 、 复 杂 性 增强 ， 对 许多 机 构 而 言 这 项 改革 似乎 是 不 必要 甚至 是 繁重 的 。 


汤 森 路 透 在 基准 计算 、 监 管 和 发 布 中 的 角色 


在 基准 计算 、 监 管 和 发 布 的 过 程 中 ， 汤 森 路 透 与 全 球 范围 内 的 市 场 参与 者 密切 合作 ， 通 过 Eikon 平 台 及 数据 传输 系统 发 布 具 
代表 性 的 基准 数据 ， 促 进 流动 性 健康 发 展 。 汤 森 路 适 基 准 服务 有 限 公司 在 全 球 运营 所 有 资产 类 别 的 基准 业务 ， 为 200 多 个 关键 的 
基准 提供 计算 代理 ， 发 布 大 宗 商品 、 汇 率 以 及 数 干 个 股票 和 固定 收益 指数 的 基准 数据 :承诺 确保 所 有 的 基准 计算 方法 都 是 按 规定 
编纂 并 公开 。 汤 森 路 透 将 所 有 的 基准 利率 计算 放 到 一 个 定制 平台 (CiBORG) 上 ， 这 个 平台 也 同时 用 于 LIBOR 的 计算 ， 符 合 英国 
FCA 的 管控 需求 。 


汤 森 路 透 积极 参与 全 球 关 于 未 来 基准 改革 的 讨论 。 欧 洲 证 券 、 市 场 管理 局 以 及 国际 证 监 会 组 织 等 监管 机 构 在 塑造 未 来 全 球 基 
准 标准 的 同时 ， 一 直 与 汤 森 路 透 沟 通 ， 并 向 汤 森 路 透 询问 如 何 看 待 未 来 基准 的 发 展 。 自 2013 年 4 月 1 日 起 ， 汤 森 路 透 经 英国 金融 
行为 监管 局 (FCA) 授权 ， 开 始 为 LIBOR 数 据 进 行 搜集 、 编 制 及 发 布 工作 。 


2013 年 6 月 ， 汤 森 路 透 被 新 加 坡 银 行 协会 (ABS) 选 定 为 计算 代理 ， 为 一 系列 外 汇 货币 对 编译 和 发 布 新 的 交易 方法 基准 ， 从 
而 参与 了 新 加 坡 的 基于 市 场 交易 的 基准 改革 工作 。 这 标志 着 从 传统 依靠 银行 报价 传送 的 调查 基准 ， 转 变 为 根据 实际 交易 数据 计算 
成 的 基准 ， 并 很 可 能 将 引领 未 来 在 全 球 范围 内 的 基准 趋势 。 计 算 时 ， 汤 森 路 透 先 从 新 加 坡 货币 管理 局 (Monetary Authority of 
Singapore，MAS) 批准 的 经 纪 人 处 获得 银行 间 交 易 信 息 ， 再 根据 成 交 量 加 权 平 均 价格 (volume weighted average 

price, VWAP) 进行 计算 ， 计 算 后 的 基准 涵盖 美元 /新 币 现货 和 远 期 汇率 、 美 元 / 泰 铁 现 货 率 以 及 隐 含 美元 /印尼 卢比 现货 率 、 新 
加 坡 美元 互 换 利率 (SOR) M, 


国际 证 监 会 组 织 的 严格 规定 中 ， 包 括 建立 一 个 监督 委员 会 ， 负 责 定期 举行 会 议 并 对 以 往 的 准则 进行 检讨 及 提出 质疑 ， 其 酌 报 
价 小 组 的 组 成 ， 审 查 基准 的 使 用 和 计算 方法 ， 审 议 并 委托 内 部 审计 ， 制 定 并 维护 一 系列 的 制衡 政策 。 在 计算 前 ，IOSCO 要 求 基 
准 利率 管理 者 提供 报价 行 的 行为 规范 ， 以 便 对 提交 数据 的 机 构 、 数 据 的 验证 及 签署 进行 控制 。 汤 森 路 透 开 发 了 一 系列 用 于 输入 方 
面 的 核查 方案 ， 包 括 一 套 让 基准 利率 报价 与 交易 数据 进行 比 对 的 工具 。 一 旦 系统 发 现 有 报价 行 违反 有 关 规 则 ， 系 统 会 将 标记 的 数 
据 送 回报 价 行 ， 令 其 验证 甚至 重新 提交 。 


Ll 本 章 内 容 由 汤 森 路 透 亚 洲 区 基准 定价 业务 总 监 斯 图 尔 特 : 布朗 撰写 。 
[2] http://www.rbi.org.in/scripts/NotificationUser.aspx ? Id=8841&Mode=0. 
[3] http://www.reuters.com/article/2014/07/29/singapore-regulations-idUSL4N0Q432620140729. 


[4] http://thomsonreuters.com/press-releases/062013/TR-Named-Calculating-Agent-for-New-Traded-Methodology-Benchmarks. 


二 部 分 ”中国 金融 基准 的 成 长 


第 5 章 ”LIBOR 改 革 及 其 对 中 国 市 场 发 展 的 借鉴 与 启示 [1 


LIBOR 作 为 全 球 金融 市 场 中 最 重要 的 基准 利率 之 一 ， 近 几 年 受到 多 国 监管 部 门 及 市 场 成 员 的 高 度 重视 ， 其 改革 发 展 趋势 对 我 
国 银行 间 市 场 基准 利率 的 构建 和 完善 无 疑 起 到 了 很 好 的 启发 和 借鉴 作用 。 伦 敦 是 全 球 重要 的 国际 金融 中 心 ， 英 国政 府 提出 的 
LIBOR 改 革 措 施 值得 金融 市 场 密切 关注 和 跟踪 ， 如 进一步 与 我 国 SHIBOR 定 价 机 制 进行 比较 研究 ， 可 以 总 结 出 以 下 几 个 方面 的 看 


法 。 


LIBOR 改 革 要 点 与 SHIBOR 机 制 的 比较 


英国 政府 提出 的 LIBOR 改 革 大 致 可 以 归纳 为 5 个 方面 、10 项 措施 ， 具 体内 容 如 表 5-1 所 示 。 


改革 领域 


监管 方式 


机 构 改革 


报价 规则 


近期 措施 


国际 合作 


资料 来 源 : 英国 


表 5-1 英国 政府 提出 的 10 项 LIBOR 改 革 措 施 


主要 改革 措施 

1. 监管 部 门 应 立法 加 强 对 LIBOR 报价 活动 及 日 常 管理 的 监管 ， 对 任何 试图 操 
纵 LIBOR 的 行为 了 予以 刑事 处 罚 

2. 英国 银行 业 协 会 应 将 LIBOR 管理 权 转 交 新 的 管理 机 构 ， 新 机 构 由 独立 的 委 
员 会 选 出 

3. 新 机 构 负 责 管理 LIBOR， 以 确保 LIBOR 的 透明 、 公 正 、 公 平 

4. 新 机 构 应 重新 制定 报价 机 制 ， 主 要 内 容 包 括 基 于 实际 交易 利率 的 报价 原则 、 
对 报价 行 的 系统 及 内 控 要 求 、 对 报价 行 交 易 数据 进行 记录 、 定 期 外 部 审计 

5. 报价 行 应 根据 实际 交易 利率 制定 、 修 正 报价 

6. 取消 部 分 币 种 与 期 限 LIBOR 报价 ， 使 报价 更 加 集中 于 常用 的 、 交 易 规 模 较 
大 的 利率 种 类 

7. 各 报价 行 提 交 的 报价 应 在 3 个 月 后 公开 ， 以 降低 报价 行 粉饰 信用 情况 的 动 
机 ， 减 少 合谋 操纵 的 机 会 

8. 政府 应 赋予 英国 金融 服务 监管 局 强制 要 求 银行 提供 报价 的 权力 

9. 所 有 的 市 场 参 与 者 应 该 充分 考虑 LIBOR 是 否 能 够 满足 其 需求 ， 并 在 相关 合 
同 中 制定 应 急 处 理 措施 

10. 英国 、 欧 洲 以 及 国际 监管 机 构 应 协调 制定 全 球 基准 利率 的 标准 


金融 服务 监管 局 。 


在 强调 通过 立法 加 强 监管 方面 ， 在 中 国 ，SHIBOR 报 价 机 制 在 构建 初期 就 根据 《中 华人 民 共 和 国 中 国人 民 银 行 法 》 关 于 市 场 
利率 监管 的 明确 要 求 ， 由 人 民 银 行 直接 监管 ， 并 授权 全 国 银行 间 同业 拆借 中 心 发 布 报价 、 管 理 日 常事 务 ， 其 规范 性 方面 应 该 说 要 


好 于 LIBOR 机 制 。 


但 此 次 英国 政府 提出 “对 任何 试图 操纵 LIBOR 的 行为 予以 刑事 处 罚 ” ， 我 国 的 监管 法 规 还 没有 严厉 到 这 种 程 


度 。 此 外 ， 目 前 各 国 监管 部 门 对 基准 利率 报价 操纵 行为 的 认定 还 没有 统一 的 国际 标准 ， 执 行 起 来 也 存在 一 定 难 度 。 


在 机 构 改革 方面 ， 我 国 刚 刚 建 立 了 市 场 利率 定价 自律 机 制 ， 其 中 的 一 个 重要 内 容 就 是 针对 SHIBOR 的 定价 。 建 立 这 一 自律 机 
制 的 目的 是 在 符合 国家 有 关 利 率 管 理 规定 的 前 提 下 ， 对 金融 机 构 自 主 确定 的 货币 市 场 、 信 贷 市 场 等 金融 市 场 利 率 进 行 自律 管理 ， 
以 维护 市 场 正 当 竞 争 秩序 ， 促 进 市 场 规范 健康 发 展 。 我 国 在 基准 利率 构建 方面 是 具有 一 定 前 瞻 性 的 ， 自 律 机 制 的 提出 为 报价 的 独 
立 性 创建 了 很 好 的 外 部 环境 。 


在 报价 规则 方面 ，LIBOR 改 革 强 调 了 增强 实际 成 交 利 率 与 报价 的 关联 程度 。 我 国 中 短期 SHIBOR 报 价 与 实际 成 交 利 率 关 联 程 
度 已 经 普遍 较 高 ， 但 长 期 SHIBOR 报 价 面临 的 问题 与 LLBOR 基 本 相似 ， 即 因为 相关 交易 品种 的 市 场 活跃 度 不 够 ， 很 难 依靠 实际 交 
易 来 进行 报价 。 这 一 点 来 看 ， 我 国 的 报价 规则 与 LLBOR 报 价 相 似 度 较 高 ， 未 来 LIBOR 在 报价 规则 方面 的 改革 如 果 能 取得 显著 成 
效 ， 是 非常 值得 我 国 借鉴 的 。 


在 其 他 诸多 方面 ， 我 国 的 现行 SHIBOR 报 价 机 制 都 与 此 次 LIBOR 改 革 内 容 有 相似 之 处 。 例 如 ，SHIBOR 仅 公布 8 个 关键 期 限 的 
报价 ， 另 外 8 个 品种 只 报 送 不 公布 ; SHIBOR 可 以 在 规定 时 间 段 内 根据 需要 修改 报价 ; SHIBOR 所 有 报价 行 的 报价 都 逐日 公布 等 。 
可 以 说 ，LIBOR 改 革 的 一 些 内 容 我 国 已 经 在 执行 ， 甚 至 不 排除 LIBOR 改 革 进 程 中 借鉴 了 我 国 SHIBOR 机 制 的 可 能 。 


关于 基准 利率 报价 参考 基础 的 讨论 


以 银行 报价 为 基础 构建 基准 利率 和 以 市 场 成 交 价 为 基础 构建 基准 利率 是 两 种 不 同 的 定价 机 制 。 对 比分 析 两 者 优 务 、 适 用 范围 
和 规则 改进 等 问题 ， 具 有 非常 重要 的 实际 意义 ， 这 也 是 目前 所 有 国际 监管 部 门 和 市 场 成 员 关 注 的 焦点 问题 。 


以 报价 行 成 员 团 报 价 方式 展现 和 构建 基准 利率 的 机 制 ， 其 出 发 点 本 身 就 是 要 表达 报价 行 对 市 场 价格 的 判断 ( 估 值 ) 和 自身 资 
金成 本 的 反映 。 因 此 ， 不 能 将 报价 结果 与 市 场 实际 成 交 价格 不 一 致 简单 地 理解 为 存在 操纵 行为 。 这 种 报价 机 制 的 最 大 优势 ， 是 在 
市 场 处 于 巨 幅 波动 的 压力 行情 下 ， 报 价 行 仍 可 根据 自身 情况 提供 报价 ， 具 有 较 好 的 弹性 和 承 压 性 ; 如 果 完 全 参考 市 场 成 交 价格 来 
报价 ， 在 极端 情况 下 ， 比 如 金融 危机 期 间 的 顺 周期 报价 ， 报 价 行将 极 有 可 能 被 迫 停止 报价 ， 反 而 进一步 增加 市 场 恐 慌 压 力 ， 不 利 
于 市 场 稳定 。 


对 以 银行 报价 为 基础 构建 的 基准 利率 ， 由 于 其 中 个 别 品种 的 交易 量 较 少 ， 缺 乏 市 场 实际 成 区 支持 ， 因 此 容易 受到 诉 病 。 但 这 
一 问题 往往 是 由 于 实际 需求 和 市 场 深度 不 足 所 致 ， 简 单 地 改变 为 以 市 场 成 交 价 为 基础 构建 基准 利率 并 不 能 有 效 解决 这 些 问题 。 只 
有 两 种 报价 基础 相辅相成 、 互 为 补充 ， 能 有 效 地 结合 在 一 起 ， 综 合 考量 才能 报 出 更 为 有 效 、 合 理 的 基准 利率 。 


从 此 次 LIBOR 改 革 方 案 来 看 ， 采 取 实 际 交 易 利 率 或 可 成 交 利 率 作为 报价 ， 很 可 能 提升 报价 行 的 参与 成 本 ， 降 低 报价 的 积极 


性 ， 引 发 报价 行 退 出 报价 团 。LIBOR 等 基准 利率 的 改革 方案 虽然 进一步 要 求 报价 行 根据 实际 交易 利率 制定 报价 ， 但 并 未 改变 基于 
银行 估 值 的 报价 机 制 。 基 准 利率 报价 与 实际 交易 利率 仍 人 存在 不 一 致 的 可 能 ， 操 纵 报 价 的 可 能 性 也 并 未 从 根本 上 得 到 消除 。 


中 国 工商 银行 现行 SHIBOR 报 价 制度 


中 国 工商 银行 作为 首 批 SHIBOR 报 价 行 ， 经 历 了 我 国 SHIBOR 报 价 推出 及 发 展 的 全 部 重要 阶段 ， 我 们 在 实践 中 不 断 总 结 经 验 
教训 ， 形 成 了 一 套 从 制度 建设 、 组 织 构 架 、 报 价 流程 及 反馈 机 制 上 较为 成 熟 的 报价 管理 体系 。 


1. 报 价 管理 制度 
中 国 工商 银行 报价 部 门 根据 监管 机 构 颁 布 的 有 关 规 定 详细 制定 了 SHIBOR 报 价 管理 办 法 ， 明 确 了 组 织 分 工 、 报 价 准 则 、 报 价 
流程 、 监 督 反 馈 等 内 容 ， 并 将 报价 权限 纳入 年 度 统一 授权 进行 管理 ， 有 效 确保 了 报价 行为 的 合 规 性 。 同 时 ， 市 场 交易 部 门 对 于 


SHIBOR 报 价 的 应 用 也 制定 了 与 交易 相关 的 定价 指引 ， 除 交易 账户 的 资金 转移 成 本 外 ， 同 存 业务 、 票 据 业 务 、 拆 借 业 务 等 多 项 同 
业 业 务 都 已 实现 了 以 SHIBOR 作 为 定价 基准 ， 这 使 得 中 国 工商 银行 报价 具备 了 较 强 的 可 交易 性 。 


2. 报 价 组 织 构架 


中 国 工商 银行 在 职责 分 工 上 是 由 资产 负债 管理 部 门 负责 本 行 SHIBOR 的 报价 和 管理 工作 ， 包 括 根据 本 行当 日 资金 流动 性 情况 
和 资产 配置 计划 ， 参 考 市 场 行情 确定 SHIBOR 报 价 并 按时 发 布 ， 制 定 报价 管理 办 法 ， 对 报价 执行 情况 进行 监督 、 考 核 和 反馈 等 。 
各 交易 部 门 则 主要 是 根据 SHIBOR 报 价 结果 对 相关 同业 业务 进行 定价 和 开展 交易 。 这 样 的 组 织 架 构 使 得 中 国 工商 银行 SHIBOR 报 
价 行为 具备 了 较 高 的 独立 性 ， 报 价 部 门 和 交易 部 门 之 间 建 立 了 有 效 的 防火 墙 机 制 ， 从 而 使 报价 操纵 行为 得 到 规避 。 


3. 报 价 准则 


中 国 工商 银行 的 SHIBOR 报 价 准 则 主要 是 根据 宏观 经 济 金融 形势 、 央 行货 币 政 策 导向 、 外 部 市 场 利率 变化 、 中 国 工商 银行 流 
动 性 管理 策略 及 各 项 存款 付 息 成 本 等 因素 综合 确定 SHIBOR 报 价 。SHIBOR 报 价 真实 反映 了 本 行 对 市 场 利 率 走势 的 判断 与 预期 ， 
并 符合 本 行 流动 性 状况 和 交易 意图 。 


在 SHIBOR 报 价 与 市 场 成 交 价 格 联动 方面 ， 为 了 更 好 地 体现 报价 可 交易 性 ， 我 们 也 会 在 一 定 程度 上 考虑 市 场 价 格 行情 的 变 
化 ， 如 短 端 会 密切 关注 货 币 市 场 价格 走势 ， 中 长 端 密切 关注 债 券 二 级 市 场 中 央行 票据 、 国 债 、 金 融 债 的 价格 走势 ， 一 级 市 场 则 主 
要 关注 同业 存单 发 行 利率 的 变化 情况 等 。 


4. 报 价 监督 反馈 机 制 


中 国 工商 银行 在 SHIBOR 报 价 时 是 根据 授权 逐 级 复核 、 签 批 ， 最 终 确定 报价 价格 ， 这 一 过 程 可 以 有 效 实现 对 报价 合理 性 的 监 
督 。 同 时 ， 报 价 人 员 会 定期 对 本 行 SHIBOR 报 价 及 执行 情况 进行 分 析 总 结 ， 并 形成 书面 材料 向 人 民 银 行进 行 汇报 ， 交 易 中 心 也 会 
对 报价 情况 进行 定期 考核 并 反馈 中 国 工 商 银行 。 多 重 的 自 查 和 反馈 机 制 保证 了 报价 的 准确 、 科 学 ， 发 现 问题 也 可 以 得 到 及 时 解 
决 。 


总 体 来 看 ， 中 国 工 商 银行 SHIBOR 报 价 机 制 建设 是 较为 完善 的 ， 上 述 报价 管理 经 验 可 供 大 家 参考 。 由 于 国内 银行 不 直接 参与 
LIBOR 市 场 报价 ， 且 国际 市 场 中 很 大 程度 上 LIBOR 报 价 的 交易 可 得 性 并 不 高 ， 因 此 我 们 在 这 方面 的 经 验 较 为 有 限 。 但 如 果 未 来 
LIBOR 报 价 行 能 够 参考 我 国 的 SHIBOR 报 价 机 制 切 实 提 高 报价 的 可 成 交 性 ， 握 弃 对 中 资 银行 的 歧视 性 报价 ， 相 信 对 整个 国际 金融 
市 场 的 发 展 都 会 大 有 神 益 。 


对 中 国 市 场 未 来 发 展 的 几 点 思考 


我 国 基准 利率 的 构建 较 世 界 成 熟 经 济 体 的 形成 时 间 更 短 ， 并 且 由 于 市 场 利 率 和 管制 利率 并 存 ， 基 准 利 率 的 覆盖 性 、 可 对 冲 性 
受到 一 定 限 制 ， 应 充分 考虑 借鉴 发 达 经 济 体 和 各 个 国际 金融 中 心 的 改革 发 展 经 验 及 教训 。 同 时 ， 也 要 清醒 地 看 到 ， 人 金融 市 场 中 没 
有 绝对 好 的 规则 或 者 坏 的 规则 ， 也 没有 永远 一 成 不 变 的 法 则 ， 只 要 是 苯 重 市 场 规律 、 满 足 并 服务 于 经 济 实际 和 市 场 需要 、 适 应 市 
场 发 展 的 规则 ， 就 是 我 们 需要 的 、 好 的 改革 方向 。 


一 是 客观 上 我 国 经 济 和 金融 的 发 展 进程 与 发 达 经 济 体 不 同 ， 不 应 盲目 借鉴 国外 经 验 ， 有 些 方面 其 实 我 们 已 经 做 得 不 错 ， 也 更 
能 适应 我 国 市 场 的 客观 环境 ;有 些 方面 确实 需要 学 习 和 借鉴 ， 但 一 些 关键 问题 不 是 国外 监管 部 门 简单 几 条 措施 就 能 改变 的 ， 不 妨 
以 观 后 效 。 成 功 的 经 验 借鉴 过 来 ， 不 成 功 的 或 不 适合 的 我 们 自己 想 办 法 改进 和 完善 。 


二 是 基准 利率 的 构建 和 完善 是 一 个 长 期 和 动态 的 过 程 。 无 论 是 基于 报价 还 是 基于 实际 成 交 价格 的 基准 利率 形成 机 制 ， 都 无 法 
完全 避免 操纵 的 可 能 。 如 何 明确 对 基准 利率 操纵 行为 的 认定 和 处 罚 措施 等 问题 都 需要 进一步 细 化 明确 。 唯 有 构建 完善 的 监管 杠 
架 ， 制 定 明晰 配套 的 金融 监管 法 规 ， 才 能 从 道德 和 操作 层面 都 予以 警示 ， 杜 绝 不 正当 竞争 行为 的 出 现 。 


三 是 在 货币 政策 执行 方面 ， 央 行 可 以 考虑 更 多 地 引导 市 场 基准 利率 向 政策 目标 利率 靠近 ， 保 持 政策 一 致 性 ， 以 便 加 强 市 场 预 
期 管理 ， 充 分 表达 政策 意图 。 例 如 ，2014 年 年 中 一 段 时 间 内 ， 央 行 公 开 市 场 操作 14 天 和 28 天 的 利率 分 别 为 3.8% 和 4.0%， 且 保持 


了 相当 长 时 间 ， 市 场 利率 则 分 别 在 3.2% 和 4.9% 附 近 波动 ， 偏 离 较 大 。 尽 管 央行 在 货币 数量 调控 方面 ， 向 市 场 传达 了 稳 中 趋 松 的 
言 号 ， 但 利率 方面 ， 央 行 公开 市 场 操作 对 市 场 基准 利率 (主要 是 货币 市 场 利率 ) 引导 的 政策 意图 并 不 明显 。 


四 是 我 国 金融 监管 和 市 场 主体 需要 从 监管 框架 设计 方面 规范 基准 利率 报价 的 形成 机 制 ， 操 作 规程 和 行为 准则 ， 解 决 利益 相关 
性 带 来 的 负面 效应 ， 防 控 报 价 操纵 行为 。 从 监管 角度 的 要 求 可 包括 界定 报价 操纵 行为 依据 和 监管 处 罚 措施 ; 要 求 报价 行 加 强 内 部 
控制 ， 比 如 要 求 报价 行 从事 报 价 的 部 门 和 人 员 及 其 主管 不 持 有 和 管理 头寸 ， 在 操作 层面 可 以 考虑 运用 对 交易 平台 和 大 数据 监测 等 
手段 ， 从 交易 金额 、 笔 数 、 对 手 等 方面 监测 报价 利率 与 实际 成 交 利 率 偏离 度 等 。 


随 着 我 国 利率 市 场 化 的 深化 ， 结 合 我 国 近期 同业 融资 新 规 实施 ， 基 准 利率 的 作用 和 影响 不 仅 是 基础 金融 产品 和 衍生 金融 产品 
的 定价 ， 其 对 实体 经 济 融 资 成 本 的 影响 将 越 来 越 深 入 和 直接 。 最 后 ， 感 谢 人 民 银 行 给 大 家 创造 这 样 一 个 交流 的 机 会 ， 希 望 通过 思 
维 碰撞 不 断 产 生 新 的 观点 ， 促 进 我 国 基准 利率 体系 建设 更 完善 和 有 效 。 


U 本章 内 容 由 中 国 工 商 银 行 金融 市 场 部 副 总 经 理 唐 凌云 撰写 。 


第 二 部 分 ”中国 金融 基准 的 成 长 


第 5 章 ”LIBOR 改 革 及 其 对 中 国 市 场 发 展 的 借鉴 与 启示 [1 


LIBOR 作 为 全 球 金融 市 场 中 最 重要 的 基准 利率 之 一 ， 近 几 年 受到 多 国 监管 部 门 及 市 场 成 员 的 高 度 重视 ， 其 改革 发 展 趋势 对 我 
国 银行 间 市 场 基准 利率 的 构建 和 完善 无 疑 起 到 了 很 好 的 启发 和 借鉴 作用 。 伦 敦 是 全 球 重 要 的 国际 金融 中 心 ， 英 国政 府 提 出 的 
LIBOR 改 革 措 施 值得 金融 市 场 密切 关注 和 跟踪 ， 如 进一步 与 我 国 SHIBOR 定 价 机 制 进行 比较 研究 ， 可 以 总 结 出 以 下 几 个 方面 的 看 
法 。 


LIBOR 改 革 要 点 与 SHIBOR 机 制 的 比较 


英国 政府 提出 的 LIBOR 改 革 大 致 可 以 归纳 为 5 个 方面 、10 项 措施 ， 具 体内 容 如 表 5-1 所 示 。 


表 5-1 英国 政府 提出 的 10 项 LIBOR 改 革 措 施 


改革 领域 主要 改革 措施 
监管 部 门 应 立法 加 强 对 LIBOR 报价 活动 及 日 常 管理 的 监管 ， 对 任何 试图 操 
的 行为 了 予以 刑事 处 罚 
2. 英国 银行 业 协会 应 将 LIBOR 管理 权 转 交 新 的 管理 机 构 ， 新 机 构 由 独立 的 委 
机 构 改革 ”| 员 会 选 出 
3. 新 机 构 负 责 管理 LIBOR， 以 确保 LIBOR 的 透明 、 公 正 、 公 平 
4. 新 机 构 应 重新 制定 报价 机 制 ， 主 要 内 容 包括 基于 实际 交易 利率 的 报价 原则 、 
报价 规则 “| 对 报价 行 的 系统 及 内 控 要 求 、 对 报价 行 交 易 数据 进行 记录 、 定 期 外 部 审计 
5. 报价 行 应 根据 实际 交易 利率 制定 、 修 正 报价 
6. 取消 部 分 币 种 与 期 限 LIBOR 报价 ， 使 报价 更 加 集中 于 常用 的 、 交 易 规 模 较 
大 的 利率 种 类 
7. op 个 月 后 公开 ， 以 降低 报价 行 粉饰 信用 情况 的 动 
近期 措施 OL, 合谋 操纵 的 机 会 
g as 于 英国 金融 服务 监管 局 强制 要 求 银行 提供 报价 的 权力 
9. 所 有 的 市 场 参与 者 应 该 充分 考虑 LIBOR 是 否 能 够 满足 其 需求 ， 并 在 相关 合 
同 中 制定 应 急 处 理 措施 
国际 合作 10. 英国 、 欧 洲 以 及 国际 监管 机 构 应 协调 制定 全 球 基准 利率 的 标准 


监管 方式 


资料 来 源 : 英国 金融 服务 监管 局 。 


在 强调 通过 立法 加 强 监管 方面 ， 在 中 国 ，SHIBOR 报 价 机 制 在 构建 初期 就 根据 《中 华人 民 共 和 国 中 国人 民 银 行 法 》 关 于 市 场 
利率 监管 的 明确 要 求 ， 由 人 民 银 行 直接 监管 ， 并 授权 全 国 银行 间 同 业 拆借 中 心 发 布 报价 、 管 理 日 常事 务 ， 其 规范 性 方面 应 该 说 要 
好 于 LIBOR 机 制 。 但 此 次 英国 政府 提出 “对 任何 试图 操纵 LIBOR 的 行为 予以 刑事 处 罚 ”， 我 国 的 监管 法 规 还 没有 严厉 到 这 种 程 
度 。 此 外 ， 目 前 各 国 监管 部 门 对 基准 利率 报价 操纵 行为 的 认定 还 没有 统一 的 国际 标准 ， 执 行 起 来 也 存在 一 定 难 度 。 


在 机 构 改革 方面 ， 我 国 刚 刚 建 立 了 市 场 利率 定价 自律 机 制 ， 其 中 的 一 个 重要 内 容 就 是 针对 SHIBOR 的 定价 。 建 立 这 一 自律 机 
制 的 目的 是 在 符合 国家 有 关 利 率 管 理 规定 的 前 提 下 ， 对 金融 机 构 自 主 确定 的 货币 市 场 、 信 贷 市 场 等 金融 市 场 利 率 进 行 自律 管理 ， 
以 维护 市 场 正 当 竞 争 秩序 ， 促 进 市 场 规范 健康 发 展 。 我 国 在 基准 利率 构建 方面 是 具有 一 定 前 瞻 性 的 ， 自 律 机 制 的 提出 为 报价 的 独 
立 性 创建 了 很 好 的 外 部 环境 。 


在 报价 规则 方面 ，LIBOR 改 革 强 调 了 增强 实际 成 交 利 率 与 报价 的 关联 程度 。 我 国 中 短期 SHIBOR 报 价 与 实际 成 交 利 率 关 联 程 
度 已 经 普遍 较 高 ， 但 长 期 SHIBOR 报 价 面临 的 问题 与 LIBOR 基 本 相似 ， 即 因为 相关 交易 品种 的 市 场 活跃 度 不 够 ， 很 难 依靠 实际 
易 来 进行 报价 。 这 一 点 来 看 ， 我 国 的 报价 规则 与 LIBOR 报 价 相似 度 较 高 ， 未 来 LIBOR 在 报价 规则 方面 的 改革 如 果 能 取得 显著 成 
效 ， 是 非常 值得 我 国 借鉴 的 。 


在 其 他 诸多 方面 ， 我 国 的 现行 SHIBOR 报 价 机 制 都 与 此 次 LIBOR 改 革 内 容 有 相似 之 处 。 例 如 ，SHIBOR 仅 公布 8 个 关键 期 限 的 
报价 ， 另 外 8 个 品种 只 报 送 不 公布 ; SHIBOR 可 以 在 规定 时 间 段 内 根据 需要 修改 报价 ; SHIBOR 所 有 报价 行 的 报价 都 逐日 公布 等 。 
可 以 说 ，LIBOR 改 革 的 一 些 内 容 我 国 已 经 在 执行 ， 甚 至 不 排除 LIBOR 改 革 进 程 中 借鉴 了 我 国 SHIBOR 机 制 的 可 能 。 


关于 基准 利率 报价 参考 基础 的 讨论 


以 银行 报价 为 基础 构建 基准 利率 和 以 市 场 成 交 价 为 基础 构建 基准 利率 是 两 种 不 同 的 定价 机 制 。 对 比分 析 两 者 优 务 、 适 用 范围 
和 规则 改进 等 问题 ， 具 有 非常 重要 的 实际 意义 ， 这 也 是 目前 所 有 国际 监管 部 门 和 市 场 成 员 关 注 的 焦点 问题 。 


以 报价 行 成 员 团 报 价 方式 展现 和 构建 基准 利率 的 机 制 ， 其 出 发 点 本 身 就 是 要 表达 报价 行 对 市 场 价格 的 判断 ( 估 值 ) 和 自身 资 
金成 本 的 反映 。 因 此 ， 不 能 将 报价 结果 与 市 场 实际 成 交 价格 不 一 致 简单 地 理解 为 存在 操纵 行为 。 这 种 报价 机 制 的 最 大 优势 ， 是 在 
市 场 处 于 巨 幅 波动 的 压力 行情 下 ， 报 价 行 仍 可 根据 自身 情况 提供 报价 ， 具 有 较 好 的 弹性 和 承 压 性 ; 如果 完全 参考 市 场 成 交 价 格 来 
报价 ， 在 极端 情况 下 ， 比 如 金融 危机 期 间 的 顺 周期 报价 ， 报 价 行将 极 有 可 能 被 迫 停止 报价 ， 反 而 进一步 增加 市 场 恐 慌 压 力 ， 不 利 
于 市 场 稳定 。 


对 以 银行 报价 为 基础 构建 的 基准 利率 ， 由 于 其 中 个 别 品种 的 交易 量 较 少 ， 缺 乏 市 场 实际 成 区 支持 ， 因 此 容易 受到 诉 病 。 但 这 
一 问题 往往 是 由 于 实际 需求 和 市 场 深度 不 足 所 致 ， 简 单 地 改变 为 以 市 场 成 交 价 为 基础 构建 基准 利率 并 不 能 有 效 解决 这 些 问题 。 只 
有 两 种 报价 基础 相辅相成 、 互 为 补充 ， 能 有 效 地 结合 在 一 起 ， 综 合 考量 才能 报 出 更 为 有 效 、 合 理 的 基准 利率 。 


从 此 次 LIBOR 改 革 方 案 来 看 ， 采 取 实 际 交 易 利 率 或 可 成 交 利 率 作为 报价 ， 很 可 能 提升 报价 行 的 参与 成 本 ， 降 低 报价 的 积极 
性 ， 引 发 报价 行 退 出 报价 团 。LIBOR 等 基准 利率 的 改革 方案 虽然 进一步 要 求 报价 行 根据 实际 交易 利率 制定 报价 ， 但 并 未 改变 基于 
银行 估 值 的 报价 机 制 。 基 准 利率 报价 与 实际 交易 利率 仍 存 在 不 一 致 的 可 能 ， 操 纵 报价 的 可 能 性 也 并 未 从 根本 上 得 到 消除 。 


中 国 工商 银行 现行 SHIBOR 报 价 制度 


中 国 工商 银行 作为 首 批 SHIBOR 报 价 行 ， 经 历 了 我 国 SHIBOR 报 价 推出 及 发 展 的 全 部 重要 阶段 ， 我 们 在 实践 中 不 断 总 结 经 验 
教训 ， 形 成 了 一 套 从 制度 建设 、 组 织 构 架 、 报 价 流程 及 反馈 机 制 上 较为 成 熟 的 报价 管理 体系 。 


1. 报 价 管理 制度 


中 国 工 商 银行 报价 部 门 根据 监管 机 构 颁 布 的 有 关 规 定 详细 制定 了 SHIBOR 报 价 管理 办 法 ， 明 确 了 组 织 分 工 、 报 价 准则 、 报 价 
流程 、 监 督 反 馈 等 内 容 ， 并 将 报价 权限 纳入 年 度 统一 授权 进行 管理 ， 有 效 确保 了 报价 行为 的 合 规 性 。 同 时 ， 市 场 交易 部 门 对 于 
SHIBOR 报 价 的 应 用 也 制定 了 与 交易 相关 的 定价 指引 ， 除 交易 账户 的 资金 转移 成 本 外 ， 同 存 业务 、 票 据 业 务 、 拆 借 业 务 等 多 项 同 
业 业 务 都 已 实现 了 以 SHIBOR 作 为 定价 基准 ， 这 使 得 中 国 工商 银行 报价 具备 了 较 强 的 可 交易 性 。 


2. 报 价 组 织 构架 


中 国 工商 银行 在 职责 分 工 上 是 由 资产 负债 管理 部 门 负责 本 行 SHIBOR 的 报价 和 管理 工作 ， 包 括 根据 本 行当 日 资金 流动 性 情况 
和 资产 配置 计划 ， 参 考 市 场 行情 确定 SHIBOR 报 价 并 按时 发 布 ， 制 定 报价 管理 办 法 ， 对 报价 执行 情况 进行 监督 、 考 核 和 反馈 等 。 
各 交易 部 门 则 主要 是 根据 SHIBOR 报 价 结果 对 相关 同业 业务 进行 定价 和 开展 交易 。 这 样 的 组 织 架 构 使 得 中 国 工商 银行 SHIBOR 报 
行为 具备 了 较 高 的 独立 性 ， 报 价 部 门 和 交易 部 门 之 间 建立 了 有 效 的 防火 墙 机 制 ， 从 而 使 报价 操纵 行为 得 到 规避 。 


价 


3. 报 价 准 则 


中 国 工商 银行 的 SHIBOR 报 价 准 则 主要 是 根据 宏观 经 济 金融 形势 、 央 行货 币 政 策 导向 、 外 部 市 场 利率 变化 、 中 国 工商 银行 流 
动 性 管理 策略 及 各 项 存款 付 息 成 本 等 因素 综合 确定 SHIBOR 报 价 。SHIBOR 报 价 真实 反映 了 本 行 对 市 场 利 率 走 势 的 判断 与 预期 ， 
并 符合 本 行 流动 性 状况 和 交易 意图 。 


在 SHIBOR 报 价 与 市 场 成 交 价 格 联动 方面 ， 为 了 更 好 地 体现 报价 可 交易 性 ， 我 们 也 会 在 一 定 程度 上 考虑 市 场 价格 行情 的 变 
化 ， 如 短 端 会 密切 关注 货币 市 场 价格 走势 ， 中 长 端 密切 关注 债券 二 级 市 场 中 央行 票据 、 国 债 、 金 融 债 的 价格 走势 ， 一 级 市 场 则 主 
要 关注 同业 存单 发 行 利率 的 变化 情况 等 。 


4. 报 价 监督 反馈 机 制 


中 国 工商 银行 在 SHIBOR 报 价 时 是 根据 授权 逐 级 复核 、 签 批 ， 最 终 确定 报价 价格 ， 这 一 过 程 可 以 有 效 实现 对 报价 合理 性 的 监 
督 。 同 时 ， 报 价 人 员 会 定期 对 本 行 SHIBOR 报 价 及 执行 情况 进行 分 析 总 结 ， 并 形成 书面 材料 向 人 民 银 行进 行 汇报 ， 交 易 中 心 也 会 


对 报价 情况 进行 定期 考核 并 反馈 中 国 工商 银行 。 多 重 的 自 查 和 反馈 机 制 保证 了 报价 的 准确 、 科 学 ， 发 现 问题 也 可 以 得 到 及 时 解 
决 。 


总 体 来 看 ， 中 国 工 商 银行 SHIBOR 报 价 机 制 建设 是 较为 完善 的 ， 上 述 报价 管理 经 验 可 供 大 家 参考 。 由 于 国内 银行 不 直接 参与 
LIBOR 市 场 报价 ， 且 国际 市 场 中 很 大 程度 上 LIBOR 报 价 的 交易 可 得 性 并 不 高 ， 因 此 我 们 在 这 方面 的 经 验 较为 有 限 。 但 如 果 未 来 
LIBOR 报 价 行 能 够 参考 我 国 的 SHIBOR 报 价 机 制 切 实 提 高 报价 的 可 成 区 性 ， 握 弃 对 中 资 银行 的 收视 性 报价 ， 相 信 对 整个 国际 金融 
市 场 的 发 展 都 会 大 有 神 益 。 


SPEAR RAV LAS 


我 国 基准 利率 的 构建 较 世 界 成 熟 经 济 体 的 形成 时 间 更 短 ， 并 且 由 于 市 场 利率 和 管制 利率 并 仔 ， 基 准 利 率 的 覆盖 性 、 可 对 冲 性 
受到 一 定 限 制 ， 应 充分 考虑 借鉴 发 达 经 济 体 和 各 个 国际 金融 中 心 的 改革 发 展 经 验 及 教训 。 同 时 ， 也 要 清醒 地 看 到 ， 人 金融 市 场 中 没 
有 绝对 好 的 规则 或 者 坏 的 规则 ， 也 没有 永远 一 成 不 变 的 法 则 ， 只 要 是 苯 重 市 场 规律 、 满 足 并 服务 于 经 济 实际 和 市 场 需要 、 适 应 市 
场 发 展 的 规则 ， 就 是 我 们 需要 的 、 好 的 改革 方向 。 


一 是 客观 上 我 国 经 济 和 金融 的 发 展 进程 与 发 达 经 济 体 不 同 ， 不 应 盲目 借鉴 国外 经 验 ， 有 些 方面 其 实 我 们 已 经 做 得 不 错 ， 也 更 
能 适应 我 国 市 场 的 客观 环境 ;有 些 方面 确实 需要 学 习 和 借鉴 ， 但 一 些 关键 问题 不 是 国外 监管 部 门 简单 几 条 措施 就 能 改变 的 ， 不 妨 
以 观 后 效 。 成 功 的 经 验 借鉴 过 来 ， 不 成 功 的 或 不 适合 的 我 们 自己 想 办 法 改进 和 完善 。 


二 是 基准 利率 的 构建 和 完善 是 一 个 长 期 和 动态 的 过 程 。 无 论 是 基于 报价 还 是 基于 实际 成 交 价格 的 基准 利率 形成 机 制 ， 都 无 法 
完全 避免 操纵 的 可 能 。 如 何 明确 对 基准 利率 操纵 行为 的 认定 和 处 罚 措施 等 问题 都 需要 进一步 细 化 明确 。 唯 有 构建 完善 的 监管 杠 
架 ， 制 定 明晰 配套 的 金融 监管 法 规 ， 才 能 从 道德 和 操作 层面 都 予以 警示 ， 杜 绝 不 正当 竞争 行为 的 出 现 。 


三 是 在 货币 政策 执行 方面 ， 央 行 可 以 考虑 更 多 地 引导 市 场 基准 利率 向 政策 目标 利率 靠近 ， 保 持 政策 一 致 性 ， 以 便 加 强 市 场 预 
期 管理 ， 充 分 表达 政策 意图 。 例 如 ，2014 年 年 中 一 段 时 间 内 ， 央 行 公开 市 场 操作 14 天 和 28 天 的 利率 分 别 为 3.8% 和 4.0%， 且 保持 
了 相当 长 时 间 ， 市 场 利率 则 分 别 在 3.2% 和 4.9% 附 近 波动 ， 偏 离 较 大 。 尽 管 央行 在 货币 数量 调控 方面 ， 向 市 场 传达 了 稳 中 趋 松 的 
言 号 ， 但 利率 方面 ， 央 行 公开 市 场 操作 对 市 场 基准 利率 (主要 是 货币 市 场 利率 ) 引导 的 政策 意图 并 不 明显 。 


四 是 我 国 金融 监管 和 市 场 主体 需要 从 监管 框架 设计 方面 规范 基准 利率 报价 的 形成 机 制 ， 操 作 规程 和 行为 准则 ， 解 决 利益 相关 
性 带 来 的 负面 效应 ， 防 控 报 价 操纵 行为 。 从 监管 角度 的 要 求 可 包括 界定 报价 操纵 行为 依据 和 监管 处 罚 措施 ; 要 求 报价 行 加 强 内 部 
控制 ， 比 如 要 求 报价 行 从事 报 价 的 部 门 和 人 员 及 其 主管 不 持 有 和 管理 头寸 ， 在 操作 层面 可 以 考虑 运用 对 交易 平台 和 大 数据 监测 等 
手段 ， 从 交易 金额 、 笔 数 、 对 手 等 方面 监测 报价 利率 与 实际 成 交 利 率 偏离 度 等 。 


随 着 我 国 利率 市 场 化 的 深化 ， 结 合 我 国 近期 同业 融资 新 规 实施 ， 基 准 利率 的 作用 和 影响 不 仅 是 基础 金融 产品 和 衍生 金融 产品 
的 定价 ， 其 对 实体 经 济 融 资 成 本 的 影响 将 越 来 越 深入 和 直接 。 最 后 ， 感 谢 人 民 银 行 给 大 家 创造 这 样 一 个 交流 的 机 会 ， 希 望 通 过 思 
维 碰 撞 不 断 产生 新 的 观点 ， 促 进 我 国 基准 利率 体系 建设 更 完善 和 有 效 。 


[1 本 章 内 容 由 中 国 工商 银行 金融 市 场 部 副 总 经 理 唐 凌云 撰写 。 


第 6 章 “LIBOR 变 革 对 我 国 金融 市 场 发 展 的 启示 [1] 


LIBOR 作 为 全 球 金 融 市 场 最 重要 的 利率 基准 ， 不 仪 是 英国 一 个 国家 的 银行 间 资 金 拆借 利率 ， 更 是 全 球 贷款 方 及 债券 发 行人 的 
普遍 参考 利率 ， 是 目前 国际 间 最 重要 和 最 常用 的 金融 基准 。 


LIBOR 定 价 对 市 场 的 影响 主要 体现 在 两 个 方面 : 一 方面 ， 作 为 银行 从 银行 间 市 场 上 拆借 资金 进行 转 贷 的 融资 成 本 ，LIBOR 已 
成 为 国际 金融 市 场 大 多 数 浮动 利率 计算 的 基础 利率 ， 直 接 影响 着 数 百 万 亿美 元 的 金融 工具 和 合约 以 及 欧美 住房 贷款 、 信 用 卡 消费 
等 金融 资产 定价 ; 另 一 方面 ，LIBOR 对 各 国 央 行 的 货币 政策 也 有 了 明显 影响 ， 如 果 LIBOR 被 某 些 银行 人 为 操纵 ， 则 市 场 的 实际 流动 
性 需求 将 超出 央行 估计 ， 不 能 反映 真实 的 市 场 需求 ， 就 会 造成 货币 政策 错误 或 失效 ， 对 全 球 金融 市 场 产 生 巨 大 影响 。 

此 ，LIBOR 报 价 的 公允 性 、 有 效 性 关 平 全 球 金 融 市 场 稳定 和 运行 秩序 。 


2012 年 ， 一 系列 LIBOR 报 价 操纵 行为 曝光 ，10 家 银行 、 近 10 家 交易 商 和 经 纪 商 被 卷 入 调查 。LIBOR 操 纵 丑 闻 暴 露 了 LIBOR 
定价 机 制 的 缺陷 。 


(1) LIBOR 报 价 币 种 和 报价 期 限 的 广度 决定 了 每 个 报价 均 由 实际 交易 利率 确定 的 概率 较 低 ， 导 致 报价 结果 含有 一 定 的 主观 
因素 ， 从 而 具有 被 人 为 操纵 的 可 能 。 


(2) 金融 机 构 过 度 追求 利润 。 由 于 银行 投资 部 门 大量 持 有 与 LIBOR 挂 钩 的 金融 衍生 产品 ， 交 易 员 业 绩 报酬 与 LIBOR 水 平 密 
切 相 关 ， 美 化 业绩 的 贪 梦 直接 诱 友 了 对 利率 的 操纵 行为 。 


(3) 银行 内 控制 度 的 缺失 ， 银 行内 部 部 门 间 未 保持 相对 的 独立 性 ， 交 易 员 与 利率 报价 员 间 未 设置 防火 墙 ， 报 价 机 构 纵容 虚 
假 报价 ， 导 致 报价 真实 性 的 偏差 。 


(4) 外 部 监管 存在 漏洞 ， 根 据 英国 《金融 服务 与 市 场 法 案 》，LIBOR 报 价 过 程 并 不 在 监管 范围 之 内 ， 监 管 的 缺失 令 报价 机 
构 赤 失 了 自律 能 力 。 而 金融 危机 发 生 时 ，LIBOR 数 值 的 异常 未 被 及 时 关注 ，LIBOR 人 存在 不 准确 可 能 的 情况 未 能 及 时 得 到 调查 ， 监 
管 的 疏忽 在 某 种 程度 上 纵容 了 银行 的 操纵 行为 。 


2012 年 7 月 ， 英 国政 府 委 任 金融 行为 监管 局 (FCA) 的 主管 官员 马丁 -维特 利 开 展 LIBOR 审 查 。9 月 28 日 ，FCA 发 布 了 “The 
Wheatley Review of LIBOR: Final Report”。LIBOR 改 革 方 案 在 明确 监管 依据 、 强 化 外 部 监督 、 完 善 制度 规则 、 健 全 形成 机 
制 、 加 强国 际 合作 等 方面 提出 多 项 措施 。 


从 国际 金融 市 场 基准 改革 情况 来 看 ，LIBOR 改 革 方 案 旨 在 加 强 金融 基准 的 市 场 监管 ， 试 图 通过 重 构 监 管 框 架 ， 不 断 增强 场 外 
市 场 的 可 控 性 ;并 寄 望 通过 改革 提高 LIBOR 的 可 控 性 、 代 表 性 、 公 人 允 性 和 参考 性 ， 提 高 监管 部 门 预防 、 化 解 市 场 风险 的 能 力 ， 以 
重 塑 国际 金融 市 场 对 LIBOR 的 信心 。 


我 国正 处 于 利率 市 场 化 的 关键 时 期 ， 研 究 国 际 场 外 金融 市 场 利率 基准 改革 动态 和 经 验 ， 对 进一步 培育 发 展 SHIBOR、 推 进 利 
率 市 场 化 具有 借鉴 意义 。 全 球 金融 市 场 各 个 层面 对 LIBOR 等 金融 基准 的 改革 措施 ， 反 映 了 国际 金融 市 场 监管 改革 的 最 新 趋势 ， 认 
真 研究 分 析 改 革 内 容 对 于 完善 、 健 全 我 国 利率 基准 的 监管 具有 重要 借鉴 意义 。 


正确 认识 SHIBOR 


在 LIBOR 操 纵 丑 闻 曝 出 之 后 ， 市 场 对 形成 机 制 相 近 的 上 海 银行 间 同 业 拆借 利率 (SHIBOR) 产生 同样 的 疑虑 。 但 事实 
上 ，SHIBOR 被 操纵 的 可 能 性 并 不 大 。SHIBOR 与 LIBOR 最 大 的 不 同 在 于 ， 前 者 是 由 央行 推行 的 ， 推 行 之 初 即 受到 央行 指定 发 布 
人 的 监测 ， 货 币 当 局 对 报价 行 报价 行为 的 监管 从 报价 之 初 即 形成 。 同 时 ，SHIBOR 应 用 于 区 域 相 对 封闭 、 参 与 机 构 相 对 有 限 的 货 
币 市 场 ， 尽 管 目前 已 经 逐步 运用 于 债券 市 场 及 同业 存款 市 场 等 市 场 ， 但 定价 影响 度 尚未 全 面 铺 开 。 后 者 则 是 由 市 场 自发 形成 的 ， 
在 一 个 更 开放 、 更 具 深 度 和 广度 的 市 场 上 使 用 ， 这 种 先天 差异 使 得 类 似 的 利率 操纵 情况 目前 很 难 出 现在 中 国 。 


下 一 步 ， 应 进一步 完善 SHIBOR 的 形成 机 制 、 巩 固 其 基准 利率 地 位 和 加 强 市 场 建设 、 扩 大 应 用 范围 ， 并 不 断 提高 SHIBOR 利 
率 形成 机 制 的 透明 度 ， 最 大 限度 防止 被 不 当 利益 所 操纵 。 


引导 金融 行业 公正 、 诚 信 的 基本 价值 观 


LIBOR 的 制定 基础 本 应 是 实际 交易 ， 让 市 场 中 最 重要 的 资金 供给 者 对 每 日 的 资金 成 本 进行 报价 ， 将 影响 资金 供求 的 各 种 公开 
和 不 公开 的 信息 通过 价格 揭示 出 来 ， 能 够 满足 市 场 供 求 。 投 资 者 在 无 法 自己 确定 资金 借贷 成 本 的 情况 下 ， 只 需 参考 LIBOR 利 率 ， 
就 可 以 对 自己 手中 的 金融 产品 定价 并 进行 交易 ， 这 是 LIBOR 设 计 的 初 袁 。 事 实 上 ， 这 种 机 制 在 某 种 程度 上 的 确 能 够 提供 最 有 效率 
的 价格 。 因 而 ，LIBOR 成 为 了 全 球 金融 市 场 的 基准 利率 和 绝 大 多 数 衍 生 品 的 定价 依据 。 


LIBOR 机 制 发 挥 作用 的 前 提 是 价格 必须 是 真实 的 ， 即 报价 者 必须 秉承 公正 无 私 的 态度 来 履行 职责 。 但 是 ， 由 于 报价 者 既是 规 
则 的 制定 者 ， 也 是 执行 者 ， 更 是 利益 相关 者 ， 这 种 多 重 身份 的 重合 本 身 就 为 利益 输送 埋 下 了 伏笔 。 在 缺乏 监管 、 信 息 不 透明 的 金 
融 市 场 上 ， 在 贪 楚 逐 利 的 驱动 下 ， 大 量 复杂 的 衍生 品 被 不 断 包 装 ， 信 用 创造 被 发 挥 到 极致 ， 虚 拟 资本 和 人 金融 部 门 相对 实体 经 济 急 
剧 膨 胀 ， 收 入 分 配 和 财富 分 配 不 断 向 金融 资本 和 人 金融 部 门 倾斜 。 在 巨额 经 济 利益 的 诱惑 面前 ， 同 一 机 构 或 不 同 报价 银行 间 、 功 能 
不 同 的 职能 部 门 间 相互 串通 以 谋取 不 正当 利益 的 行为 很 难 杜绝 。 


因此 ， 引 导 金 融 行 业 公 正 、 诚 信 的 基本 价值 观 ， 是 维护 金融 业 在 经 济 中 发 挥 正确 作用 、 保 障 金融 价格 资源 正确 配置 的 前 提 . 
加 强 内 、 外 部 监管 

为 限制 金融 机 构 利用 自身 的 信息 优势 和 资金 实力 发 布 礁 曲 事实 的 报告 和 分 析 研 究 评 论 ， 金 融 机构 的 报价 部 门 与 销售 部 或 交易 
人 员 间 应 当 施行 隔离 措施 ， 以 防范 敏感 消息 外 泄 从 而 构成 内 幕 区 易 。 防 火 墙 是 实现 公平 、 公 正 、 公 开 的 前 提 ， 能 够 使 银行 的 业务 
操作 尤其 是 投资 银行 业务 、 自 营 和 代 客 理财 业务 更 加 理性 和 符合 公平 原则 。 


同时 ， 外 部 监管 的 加 强 ， 对 我 国 金融 业 全 局 意义 重大 。 作 为 经 营 风险 的 行业 ， 监 管 要 求 的 明确 和 有 效 ， 对 我 国 银行 业 整体 运 
作 的 合法 、 合 规 和 合理 将 产生 深刻 影响 ， 并 对 金融 行业 在 经 济 运行 中 的 结构 调节 起 到 有 效 引导 作用 。 


加 强 监管 的 同时 维护 本 国 金融 定价 权 


爆发 于 2012 年 的 LIBOR 操 纵 丑 闻 ， 使 社会 对 金融 机 构 的 信任 度 大 幅 下 降 ， 并 对 全 球 金融 产品 的 定价 机 制 产 生 质疑 。 对 于 金 
融 体系 来 说 ， 一 方面 ，LIBOR 操 纵 事 件 使 得 “LIBOR 加 点 ”的 基本 定价 模型 失去 公信 力 ; 另 一 方面 ，LIBOR 操 纵 丑 闻 使 现代 金融 
理论 中 “理性 投资 人 ”的 角色 蒙 著 ， 部 分 金融 机 构 的 操纵 行为 使 得 公众 对 其 的 信任 度 直 线 下 降 。 


LIBOR 操 纵 丑 闻 固 然 有 巴克 莱 银 行 等 金融 机 构 在 监管 缺失 的 条 件 下 缺少 自律 的 贪 楚 因 素 ， 但 也 隐隐 露出 了 美英 争 寺 金融 定价 
权 的 端倪 。 产 生 于 英国 的 欧洲 美元 LIBOR 主 导 美 国 本 土 和 美国 机 构 的 金融 产品 定价 ， 成 为 美国 金融 体系 的 软肋 。 美 国有 意 借 
LIBOR 操 纵 丑 闻 之 机 夺回 金融 产品 基准 定价 权 ， 调 查 LIBOR 操 纵 案 的 主要 行动 方正 是 美国 商品 期 货 交 易 委 员 会 (CFTC) ， 不 排 
除 美 国 借 LIBOR 操 纵 丑 闻 削 弱 伦 敦 的 金融 中 心地 位 的 用 意 。 


LIBOR 操 纵 丑 闻 也 对 我 国 金融 定价 权 的 维护 敲 响 了 和 警钟。 在 日 渐 开 放 的 金融 市 场 中 保有 自身 的 话语 权 ， 保 持 人 民 币 定价 权 不 
旁落 ， 要 求 金融 机 构 对 自身 的 资产 负债 结构 有 较 强 的 抗 风险 能 力 ， 也 由 此 能 保证 SHIBOR 报 价 的 基准 性 有 更 大 的 突破 。 


进一步 加 强 SHIBOR 的 认 受 性 和 可 交易 性 


当然 ， 目 前 我 国 利率 市 场 化 仍 处 于 初级 阶段 ， 虽 然 近年 来 SHIBOR 越 来 越 多 地 被 应 用 于 债券 发 行 、 票 据 贴 现 、 利 率 互 换 、 同 
业 存 放 等 金融 产品 的 基准 定价 ， 但 相对 于 金融 体系 整体 资产 负债 规模 而 言 ，SHIBOR 的 应 用 程度 仍 相对 较 窄 。 因 此 ， 和 警惕 LIBOR 
丑闻 前 车 之 鉴 的 同时 ， 当 务 之 急 仍 是 继续 提高 SHIBOR 这 一 市 场 基准 利率 的 认 受 性 和 可 交易 性 。 


认 受 性 是 指 市 场 对 SHIBOR 的 接受 程度 ， 而 可 交易 性 则 指 市 场 成 员 可 用 市 场 现 有 的 交易 品种 、 以 较 小 的 成 本 较 好 地 复制 出 
SHIBOR 所 代表 的 货币 市 场 利率 水 平 。 可 交易 性 很 大 程度 上 决定 了 认 受 性 ， 而 关键 在 于 SHIBOR 对 真实 市 场 利率 的 反映 程度 。 


众所周知 ， 我 国 本 币 货币 市 场 的 主要 交易 品种 是 质押 式 回 购 ， 作 为 一 个 以 拆借 为 标的 的 利率 基准 ，SHIBOR 必 然 与 市 场 回 购 


的 利率 水 平 存在 一 定 的 基 差 。 基 差 存在 与 否 不 是 关键 ,关键 是 基 差 波动 的 稳定 性 ， 只 要 在 市 况 稳定 时 基 差 也 保持 稳定 ,我 们 仍然 
可 以 认为 SHIBOR 能 准确 反映 市 场 的 真实 利率 水 平 ， 即 使 拆借 的 市 场 成 交 量 仅 占 整 个 货币 市 场 成 交 量 的 1/6 左 右 。 


图 6-1 为 2007 年 开始 SHIBOR 报 价 以 来 到 2014 年 第 3 季度 末 ，SHIBOR 与 回 购 利率 的 基 差 波动 。 
300 
200 


100 


PET. a ct bol 


- 1e- odt -4 | 4 | 
下 “ | ub 
“i ii | Nt 


0 
200771 


-100 > 


-200 

-300 

-400 — 
一 一 3 月 期 一 一 1 月 期 
— 7 天 期 

-300 


图 6-1 7 天 、1 月 与 3 月 期 SHIBOR 与 回 购 利 率 的 基 差 ( 别 除 特殊 时 点 ) 


可 见 ， 市 场 中 成 交 活 跃 的 主流 品种 7 天 回 购 与 SHIBOR 报 价 的 基 差 较 小 ， 且 波动 呈 逐 年 收敛 的 趋 。 期 限 越 长 则 波动 越 大 ， 作 
为 众多 利率 产品 如 利率 掉 期 、 浮 息 债 等 主要 定价 基准 的 三 个 月 期 SHIBOR， 这 一 品种 的 基 差 明显 大 于 较 短期 限 且 波动 并 无 收敛 迹 
象 ， 甚 至 有 扩大 的 趋势 。 但 考虑 到 这 中 间 包 含 了 2013 年 半年 末 和 年 末 这 两 个 特殊 时 点 ， 若 剔除 这 些 特殊 时 点 ， 则 总 体 的 收敛 趋 
势 在 7 天 、1 个 月 和 3 个 月 期 限 都 有 体现 ( 见 图 6-2) 。 


较 长 期 限 的 SHIBOR 与 真实 市 场 回 购 利率 基 差 大 且 波 动 大 的 原因 主要 在 于 我 国货 币 市 场 的 成 交 品 种 集中 于 短期 (这 也 是 所 有 
市 场 的 惯例 ) ， 长 期 品种 回 购 成 交 量 占 比 极 小 〈 近 3 年 基本 维持 在 总 交易 量 的 3% 以 下 ) 且 报 价 成 交 不 连续 。 然 而 至 少 成 交 不 连续 
这 种 情况 在 2013 年 后 有 了 明显 改善 ， 无 交易 的 工作 日 在 近 两 年 大 幅 减少 ( 见 表 6-1) 。 
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图 6-2 7 天 、1 月 与 3 月 期 SHIBOR 与 回 购 利率 的 基 差 (SRA) 
表 6-1 回 购 交 易 成 交情 况 
2007 ~ 2009 年 | 2010 ~ 2012 年 2013 年 2014 年 截至 9 月 末 
3 月 期 回 购 利率 | 3 月 期 回 购 利率 | 3 月 期 回 购 利率 3 月 期 回 购 利率 
总 天 数 188 
成 交 天 数 184 
未 成 交 天 数 4 
未 成 交 比 例 


而 随 着 我 国 利率 市 场 化 的 发 展 ， 新 的 有 市 场 活力 的 货币 市 场 产品 不 断 涌现 ，SHIBOR 与 回 购 利率 的 基 差 也 不 断 缩小 。 


图 6-3 和 图 6-4 分 别 反 映 了 2013 年 12 月 大 额 同业 存单 (NCD) 发 行 ， 尤 其 是 2014 年 以 来 3 个 主要 期 限 SHIBOR 与 回 购 利率 之 
间 基 差 的 变化 趋势 ， 可 以 发 现 即使 3 个 月 这 样 较 长 期 限 的 基 差 也 大 幅 缩减 ， 且 波动 整体 保持 基本 稳定 。 


一 一 3 月 期 一 一 1 月 期 
一 一 7 天 期 


图 6-3 7 天 、1 月 与 3 月 期 SHIBOR 与 回 购 利率 之 间 基 差 的 变化 趋势 (剔除 特殊 时 点 ) 
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图 6-4 7 天 、1 月 与 3 月 期 SHIBOR 与 回 购 利率 之 间 基 差 的 变化 趋势 ( 别 除 特殊 时 点 ) 


在 整体 中 国货 币 市 场 仍 以 质押 式 回 购 为 主 的 背景 下 ，SHIBOR 与 回 购 利率 之 间 的 基 差 能 保持 基本 稳定 ， 为 使 用 SHIBOR 作 为 
定价 基准 的 众多 产品 提供 了 有 效 对 冲 利率 风险 的 可 能 ， 从 而 提高 了 SHIBOR 的 可 交易 性 和 认 受 性 ， 其 基准 作用 也 将 得 到 更 大 地 发 
挥 。 


[本 章 内 容 由 中 国 银行 金融 市 场 部 副 总 经 理 乐 言 撰写 。 


第 7 章 “中 国 基准 利率 的 形成 [1 


欧美 央行 利率 调控 与 利率 基准 的 关系 


LIBOR 作 为 全 球 多 种 货币 的 定价 基准 ， 不 同 币 种 的 LIBOR 与 对 应 货币 发 行 国 的 央行 货币 政策 走势 联系 紧密 。 货 币 发 行 国 的 货 
币 政策 、 资 金 需求 、 经 济 增 长 都 会 对 LIBOR 产 生 影 响 ， 但 影响 程度 可 能 扩大 或 缩小 。 


英国 央行 货币 政策 工具 包括 公开 市 场 操作 、 人 存款 准备 金 、 备 用 信贷 等 ， 其 中 公开 市 场 操作 是 最 有 效 和 最 常用 的 工具 。 英 国 央 
行 通过 中 短期 回 购 等 方式 与 金融 机 构 开展 公开 市 场 操作 ， 其 利率 变动 会 立即 影响 到 货币 市 场 的 短期 利率 ， 包 括 英 镑 LIBOR 利 率 、 
官方 银行 利率 (official bank rate) 和 同业 存款 利率 等 ， 但 其 变化 幅度 一 般 小 于 官方 利率 的 调整 幅度 。 英 格 兰 央 行 的 政策 利率 
名 为 官方 银行 利率 (Official Bank Rate) , 类似 于 存款 准备 金利 率 。 


随后 央行 政策 利率 的 变动 又 会 使 各 银行 相应 调整 其 基准 贷款 利率 ， 调 整 幅度 一 般 与 央行 基准 利率 一 致 。 银 行 也 会 相应 调整 吸 
收 存 款 的 利率 ， 但 由 于 竞争 等 因素 的 影响 ， 调 整 幅度 不 定 。 


对 近 五 年 美联储 调整 联邦 基金 目标 利率 的 情况 与 LIBOR 相 比 ， 可 发 现 美元 LIBOR 的 走势 大 致 按照 美联储 调整 的 方向 变动 ( 见 
图 7-1) 。 由 此 可 见 ， 虽然 LIBOR 是 国际 性 的 利率 ， 但 还 是 不 可 避免 会 受到 货币 发 行 国货 币 政 策 的 影响 。 


2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 
一 美国 ， 联 邦 基金 目标 利率 ”一 “LIBOR: 美元 ， 隔 夜 


图 7-1 联邦 基金 目标 利率 和 美元 LIBOR 利 率 
资料 来 源 : Wind 资 讯 。 


美联储 主要 通过 运用 “泰勒 规则 (Taylor Rule) 在 美联储 设 定 联邦 基金 目标 利率 过 程 中 起 到 重要 参考 作用 。 “泰勒 规 
则 ” 即 it=r+Tt+h (nt-n*) +gAyt， 其 中 it 为 联邦 基金 名 义 利 率 ，[ 为 实际 均衡 利率 ，Tt 为 当前 预期 通胀 率 ，T"* 为 目标 通胀 
率 ，Ayt 为 当前 GDP 对 潜在 GDP 的 偏离 ，h 和 9 分别 为 二 者 的 调整 系数 。 


如 果 当 前 预期 通胀 率 偏离 了 目标 水 平 ， 则 变动 联邦 基金 利率 ， 使 市 场 实际 利率 保持 在 长 期 均衡 水 平 附近 ， 保 证 社会 资源 的 实 
际 利 用 与 潜在 水 平一 致 。 在 具体 操作 上 ， 美 联储 通过 调整 其 与 商业 银行 的 拆借 利率 达到 利率 目标 水 平 以 及 公开 市 场 操作 等 ， 使 金 
融 机 构 相互 借贷 时 的 联邦 基金 利率 向 预定 的 利率 目标 水 平 靠拢 。 美 联储 不 仅 可 以 通过 联邦 基金 目标 利率 调整 来 有 效 引 导 各 期 限 市 
场 利率 ， 影 响 经 济 主 体 的 投资 行为 和 居民 的 消费 选择 ， 还 可 以 通过 对 市 场 各 期 限 利率 的 观察 ， 来 前 瞻 性 地 调整 货币 政策 ， 较 好 地 
落实 货币 政策 目标 。 实 践 表明 ， 美 联储 以 目标 利率 为 基础 ， 决 定 公 开 市 场 业务 中 流动 性 的 提供 数量 ， 而 且 银行 体系 在 进行 利率 投 
标 时 对 此 通常 很 清晰 ， 因 此 市 场 利率 通常 保持 在 目标 利率 上 下 0.2596 或 更 窒 学 围 内 波动 ( 见 图 7-2) 。 
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A: 联邦 基金 利率 “日 ) 


图 7-2 联邦 基金 目标 利率 、 联 邦 基金 利率 及 美国 3 个 月 国库 券 利率 走势 图 
资料 来 源 : Wind 资 讯 。 
欧洲 央行 将 保持 物价 稳定 作为 单一 货币 政策 目标 ， 货 币 政策 工具 包括 公开 市 场 操作 、 常 设 便利 (standing facility) 以 及 最 
低 存款 准备 金 制度 ， 其 中 主要 再 融资 操作 利率 、 边 际 贷款 便利 利率 和 存款 便利 利率 共同 形成 了 欧 央行 的 政策 利率 体系 向。 在 日 党 
操作 中 ， 欧 央行 主要 使 用 公开 市 场 业务 中 的 主要 再 融资 操作 ， 来 确定 货币 市 场 上 的 短期 指导 利率 ， 而 备用 信贷 便利 则 形成 市 场 利 
率 的 波动 范围 ， 即 上 限 是 边际 贷款 便利 利率 ， 下 限 是 存款 便利 利率 ， 从 而 为 市 场 利 率 的 波动 设立 了 一 个 利率 走廊 。 欧 央行 的 操作 
体系 设计 ， 一 方面 可 保持 市 场 利率 的 稳定 ， 另 一 方面 也 能 根据 经 济 形 势 变化 有 效 执行 货币 政策 。 实 践 效 果 表 明 ，EURIBOR 和 欧 
洲 央 行 的 政策 性 利率 紧密 联系 ， 并 保持 相当 高 的 一 致 性 。3 个 月 EURIBOR 的 报价 与 欧洲 央行 政策 性 利率 步调 一 致 ， 高 度 吻合 。 虽 
然 EURIBOR 主 要 由 市 场 自主 决定 ， 但 依旧 充分 体现 了 欧洲 央行 的 调控 意愿 和 政策 导向 ( 见 图 7-3) 。 
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— EURIBOR: 隔夜 一 一 欧元 区 : 基准 利率 
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图 7-3 ”欧洲 央行 再 融资 利率 、EURIBOR、 欧 元 LIBOR 走 势 图 


资料 来 源 : Wind 资 讯 。 
基准 利率 的 政策 传导 性 


一 是 LIBOR、FFR 和 EURIBOR 等 基准 利率 均 能 较 好 地 完成 货币 政策 传导 ， 实 现 市 场 利率 与 政策 利率 的 高 效 贴 合 。 欧 美 等 国 的 
中 央 银 行 基本 已 实行 价格 调控 为 主 的 货币 政策 间接 调控 架构 ， 利 用 极 具 深度 和 广度 的 金融 市 场 传导 基础 ， 实 现 政策 目标 利率 对 市 
场 利率 的 调节 和 引导 。 公 开 市 场 作为 最 灵活 的 货币 市 场 工具 被 频繁 使 用 ， 已 成 为 发 达 经 济 体 稳定 基础 货币 和 短期 利率 水 平 的 有 效 
方式 。 单 个 金融 机 构 可 自愿 而 非 强制 参与 公开 市 场 操作 ， 具 体形 式 可 包括 抵押 贷款 、 债 券 买 卖 、 债 券 回 购 、 外 币 掉 期 等 。 


二 是 LIBOR 作 为 全 球 性 基准 利率 ， 更 易 受 各 货币 发 行 国货 币 政策 、 金 融 交 易 等 多 因素 影响 ， 在 货币 政策 调控 的 传导 性 和 有 效 
性 上 不 及 EURIBOR 和 联邦 基金 利率 。 美 联储 直接 界定 了 隔夜 市 场 利率 的 目标 值 为 隔夜 FFR， 并 且 可 依赖 一 系列 透明 度 高 、 利 率 
弹性 强 的 货币 政策 工具 来 实现 调控 ， 因 此 货币 政策 传递 链条 更 为 高 效 清晰 ， 央 行 对 于 货币 政策 工具 的 使 用 也 更 具 指 导 性 和 可 控 
性 。 


虽然 欧 央 行 对 银行 间 同 业 利率 未 设 定 官方 目标 ， 但 银行 间 利率 一 般 会 接近 欧 央 行 体系 中 备用 信贷 便利 所 形成 的 利率 走廊 中 间 
值 。 不 过 不 同 于 单一 国家 的 传导 机 制 ， 欧 央行 只 有 在 欧元 区 内 各 成 员 国 经 济 周 期 一 致 、 金 融 市 场 完全 一 体 化 、 要 素 市 场 充分 流 
动 、 影 响 要 素 市 场 的 外 生变 量 统一 等 条 件 具备 时 ， 货 币 政策 传导 效应 才能 得 以 充分 实现 。 相 比 之 下 ，LIBOR 通 常 不 作为 一 国货 币 
政策 的 官方 基准 利率 而 被 直接 界定 目标 值 ， 需 要 通过 公开 市 场 操作 到 市 场 基 准 利率 的 反复 传导 和 响应 ， 才 能 形成 有 效 的 市 场 利率 
区 间 值 ， 因 此 传导 环节 相对 复杂 见长 。 同 时 LIBOR 采 用 跨 币 种 的 报价 体系 ， 不 同 币 种 LIBOR 走 势 还 和 对 应 货币 发 行 国 的 货币 政 
策 、 金 融 市 场 结构 联系 紧密 ， 总 体 看 政策 传导 性 没有 FFR、EURIBOR 那 么 直接 有 效 ( 见 表 7-1) 。 


表 7-1 LIBOR，FFR，EURIBOR 对 货币 政策 传导 性 的 区 别 与 联系 


主要 相似 点 主要 区 别 

1. 货币 政策 是 价格 型 间接 调控 框架 | 1. 货币 政策 基 淮 利率 不 同 

为 主导 ,利率 传导 更 为 直接 快速 美联储 直接 指定 联邦 基金 目标 利率 作为 官方 调控 利率 ， 
直接 引导 FFR 围绕 目标 利率 变动 ; 英国 、 欧 洲 央 行 的 政策 
利率 为 央行 再 回 购 和 再 融资 利率 ， 通 过 公开 市 场 操作 间接 
引导 市 场 利率 区 间 波 动 

2 数量 型 操作 工具 中 ， 公 开 市 场 、| 2. 定价 机 制 不 同 

再 贴现 操作 功能 显著 ， 准 备 金 等 工具 | 美联储 根据 泰勒 准则 制定 联邦 基金 目标 利率 ; 欧洲 央行 


实质 弱化 通过 利率 走 亡 定 价 机 制 为 市 场 利 率 波动 提供 安全 阀 
3. 利率 市 场 化 发 展 较 为 成 熟 ， 为 货 


币 政 策 传导 提供 了 完善 的 市 场 基础 


基准 利率 选择 的 一 般 原 则 


虽然 世界 各 国 的 基准 利率 有 所 差异 ， 但 选择 的 基本 原则 基本 一 致 。 第 一 ， 交 易 主体 众多 、 交 易 活跃 ,稳定 性 好 、 风 险 低 。 稳 
定性 又 称 为 抗 干扰 性 ， 即 基准 利率 不 易 被 非 正常 因素 影响 引起 大 幅 变动 ， 使 得 货币 政策 调节 难以 掌握 “ 度 ” 的 多 少 。 低 风险 性 是 
为 降低 金融 市 场 投 机 带 来 的 不 确定 性 ， 保 证 基准 利率 的 代表 性 和 作为 政策 调节 依据 的 可 靠 性 。 众 多 的 交易 主体 可 以 避免 市 场 资金 
供求 天 系 因 外 界 扰动 因素 而 出 现 突 发 性 、 井 喷 式 变动 ， 降 低 买 卖 价 差 ， 提 高 市 场 定 价 效率 ， 也 促使 多 样 化 的 货币 供求 模式 产生 ， 
确保 市 场 永远 处 于 高 流动 性 的 状态 ， 真 实 反 映 货 币 市 场 资金 供求 水 平 。 同 时 ,市 场 容量 越 深 ， 越 反映 市 场 参 与 者 的 高 度 依赖 ， 使 
得 货币 当局 通过 对 此 市 场 的 调控 影响 各 金融 机 构 的 决策 变动 、 实 现 政 策 意图 成 为 可 能 。 市 场 交易 量 越 大 ， 单 个 参与 者 的 影响 就 越 
小 ， 也 才能 充分 体现 利率 形成 机 制 的 市 场 性 。 


第 二 ， 良 好 的 市 场 工具 结构 。 市 场 上 存在 着 各 种 不 同期 限 的 同类 交易 工具 ， 从 而 产生 了 不 同 的 利率 水 平 。 良 好 的 市 场 工具 结 
构 意 味 着 各 期 限 的 利率 水 平 应 基本 相关 ， 长 期 内 的 走势 基本 一 致 ， 因 此 市 场 参 与 者 能 通过 分 析 交 易 工具 的 期 限 结构 ， 判 断 示 来 市 
场 的 发 展 方向 ， 从 而 发 挥 金融 市 场 资源 配置 和 风险 管理 的 功能 。 在 某 个 具体 期 限 交 易 工具 的 利率 平均 水 平反 映 在 现 有 环境 下 投资 
者 对 各 种 影响 利率 水 平 因素 的 总 体现 ， 而 整个 期 限 序 列 中 的 各 交易 工具 的 利率 平均 水 平 则 反映 人 们 对 未 来 安 观 形 势 的 判断 。 金 融 
产品 利率 期 限 的 多 样 性 要 求 作为 基准 利率 的 市 场 利率 也 拥有 较为 合理 的 期 限 结构 ， 期 限 的 价格 结构 能 基本 合理 地 反映 各 期 限 的 流 
动 性 溢价 。 


第 三 ， 具 有 较 强 的 可 控 性 和 可 测 性 ， 能 接受 监督 管理 。 基 准 利率 必须 能 成 为 货币 当局 操作 货币 政策 的 重要 工具 ， 一 方面 货币 
当局 能 迅速 获取 这 些 指标 的 准确 数据 ， 另 一 方面 这 些 指标 具备 较 明确 的 定义 以 便于 观察 、 分 析 和 监测 ， 从 而 真正 起 到 联系 货币 当 
局 政策 意图 和 实体 经 济 之 间 纽 带 的 作用 。 基 装 利 率 不 仅 应 与 其 他 市 场 利率 具有 较 高 的 相关 性 ， 也 应 该 与 货币 供应 量 、 居 民 消 费 价 
格 指数 乃至 储蓄 率 、 固 定 资产 投资 等 与 国民 经 济 相关 的 关键 指标 有 一 定 的 相关 性 ， 从 而 实现 “ 牵 一 发 而 动 全 身 ”的 效果 。 基 / 佳 利 
率 的 发 布 一 般 由 某 个 经 济 体 的 货币 当局 或 同业 协会 来 发 起 ， 并 有 专门 的 指导 委员 会 或 市 场 顾 问 委员 会 进行 监督 、 指 导 和 管理 。 基 
准 利率 体系 的 基准 性 、 代 表 性 与 公信 力 决定 了 它 的 发 布 机 构 必 须 具 有 很 高 的 权威 性 。 期 限 的 确定 、 报 价 行 的 筛选 以 及 计算 规则 的 
制定 必须 保证 公开 透明 、 客 观 真实 ， 同 时 基准 利率 还 必须 保持 长 期 稳定 和 连续 ， 一 般 的 商业 机 构 难 以 满足 以 上 条 件 。 


第 四 ， 基 准 利率 多 为 货币 市 场 利率 ， 且 多 选择 银行 间 同 业 拆 借 利 率 、 报 价 利率 为 基准 。 从 世界 各 国 基准 利率 体系 的 共同 特点 
来 看 ， 货 币 当局 的 政策 意向 可 通过 基准 利率 调动 整个 货币 市 场 利率 ， 通 过 货币 市 场 又 传递 到 整个 金融 市 场 。 目 前 ， 拆 借 利率 较 单 
纯 地 反映 了 资金 的 实际 使 用 价格 ， 与 回 购 利率 相 比 ， 避 免 了 担保 物 多 样 化 给 利率 定价 带 来 的 不 确定 性 。 报 价 可 以 剔除 成 交 包 含 的 
许多 干扰 性 因素 ， 且 基准 利率 多 在 上 午 11 点 左右 发 布 ， 经 过 两 个 多 小 时 ， 当 日 市 场 上 的 各 种 信息 基本 被 消化 ， 此 时 的 报价 较为 
可 靠 ， 也 便于 交易 商 实时 融资 、 管 理 风 险 、 精 确 复制 和 对 冲 。 


第 五 ， 回 购 利率 的 基准 地 位 开始 显现 。 近 年 来 随 着 全 球 债券 市 场 的 快速 发 展 ， 以 债券 为 质押 的 回 购 交 易 与 日 俱 增 ， 回 购 交 易 
成 为 银行 间 市 场 的 主要 交易 品种 ， 回 购 利率 作为 一 种 有 担保 的 市 场 利率 为 整个 担保 市 场 提供 了 一 个 事实 上 的 参照 ， 其 地 位 越 来 越 
重要 。 


SHIBOR 是 我 国 基准 利率 的 最 优选 择 


第 一 ， 从 国际 经 验 来 看 ， 发 达 经 济 体 多 选择 拆借 利率 为 基准 利率 ，SHIBOR 结 合 了 联邦 基金 利率 和 LIBOR 的 优点 。 联 邦 基金 
利率 是 基于 实际 发 生 的 交易 产生 ， 不 可 避免 地 带 有 易 受 干扰 、 不 稳定 的 缺陷 ， 但 因 美 联储 可 通过 设 定 目标 利率 对 其 直接 管理 ， 又 
具有 较 好 的 可 控 性 。LIBOR 克 服 了 实际 交易 利率 的 不 足 ， 市 场 化 程度 也 非常 高 ， 但 因 是 行业 协会 管理 ， 央 行 对 其 没有 直接 控制 ， 
可 控 性 相对 较 弱 。SHIBOR 同 时 结合 了 两 者 的 优点 ， 因 此 在 本 质 上 优 于 两 者 。 


第 二 ，SHIBOR 在 基准 利率 的 各 项 基本 属性 上 都 具有 良好 的 发 展 潜质 。SHIBOR 已 具备 连续 性 较 好 、 市 场 信息 较 充分 、 报 价 
行 信 用 等 级 较 高 、 期 限 结构 较 完整 、 便 于 央行 调控 、 权 威 性 较 高 等 优点 ， 但 真实 性 和 报价 质量 是 制约 其 进一步 友 展 的 瓶颈 。 不 过 
这 些 问 题 与 我 国 金融 市 场 现 有 的 发 展 水 平 以 及 相关 从 业 人 员 的 专业 素质 有 关 ， 长 远 看 会 随 着 利率 市 场 化 的 深入 、 市 场 成 熟 度 的 提 
高 和 人 员 经 验 的 不 断 积累 而 得 到 解决 。 毕 竟 ， 相 对 于 国际 其 他 重要 的 基准 利率 来 说 ，SHIBOR 还 太 年 轻 。 


第 三 ，SHIBOR 在 金融 市 场 定价 中 的 运用 已 较为 广泛 和 深入 。 在 自身 的 快速 发 展 和 央行 的 有 力 推动 下 ，SHIBOR 对 国内 金融 
产品 交易 定价 的 作用 不 断 加 强 ， 已 在 浮 息 债 、 企 业 债 、 短 期 融资 券 等 债券 产品 以 及 利率 互 换 、 远 期 利率 协议 甚至 国际 货币 互 换 等 
品 中 得 到 了 较为 广泛 的 应 用 。SHIBOR 还 为 商业 银行 FTP 提 供 了 定价 依据 ， 促 进 了 同业 存款 和 贴现 利率 定价 机 制 的 不 断 完 


相对 美国 和 欧洲 的 国债 收益 率 曲 线 ， 中 国 国债 收益 率 曲线 暂 不 具备 作为 市 场 基 准 利率 的 条 件 。 


第 一 ， 缺 乏 统一 的 收益 率 曲 线 。 我 国 国债 利率 期 限 结构 不 完善 ， 尤 其 缺乏 连续 期 限 的 短期 国债 ， 且 国债 发 行 与 投资 没有 形成 
统一 市 场 ， 分 裂 为 银行 间 市 场 、 交 易 所 市 场 以 及 面向 一 般 居民 的 柜台 凭证 式 国债 市 场 三 个 部 分 ， 各 自 具有 特殊 的 投资 者 群体 、 报 
价 方式 、 交 易 结算 机 制 ， 导 致 各 市 场 具有 不 同 的 流动 性 、 成 本 和 收益 率 预期 ， 任 何 一 个 市 场 的 收益 率 曲线 都 不 具备 完全 的 市 场 代 
表 性 。 

第 二 ， 收 益 率 曲 线形 状 不 规则 。 我 国 国债 期 限 结构 不 健全 ， 短 期 债 发 行 量 和 发 行规 模 较 小 ， 超 长 期 的 品种 很 少 ， 而 中 期 债券 
占 绝对 比重 ， 交 易 主体 行为 的 趋同 性 导致 市 场 利率 出 现 偏差 。 


三 ， 收 益 率 曲 线 过 于 平缓。 与 发 达 国 家 的 收益 率 曲线 向 右上 方 倾斜 且 和 斜率 较 大 的 形状 有 明显 不 同 ， 我 国 收益 率 曲线 斜率 较 
小 ， 长 期 的 部 分 是 趋向 于 水 平 的 ， 即 国债 市 场 长 短期 国债 的 利 差 较 小 ， 流 动 性 溢价 还 不 足以 弥补 长 期 债券 所 具有 的 风险 因素 。 


第 四 ， 长 期 收益 率 对 利率 的 变化 反应 过 度 。 在 成 熟 的 债券 市 场 ， 长 期 收益 率 的 变动 更 多 地 取决 于 宏观 经 济 状况 和 利率 的 变动 
预期 ， 而 非 短期 资金 的 供求 状况 ， 长 期 收益 率 对 利率 变动 的 反应 不 如 短期 收益 率 敏感 。 在 美联储 近年 的 多 次 连续 降息 过 程 中 ， 短 
期 收益 率 的 下 降幅 度 远 远大 于 长 期 收益 率 ， 收 葵 率 曲线 结构 变化 呈现 平行 下 移 与 担 转 移动 相 结 合 的 特点 。 我 国 长 期 国债 收益 率 的 
敏感 性 接近 短期 券 ， 收 益 率 曲 线 变 化 基本 呈现 平行 下 移 ， 收 益 率 的 利 差 呈现 缩小 的 态势 。 


各 国货 币 政策 调控 都 是 从 央行 基准 利率 入 手 ， 影 响 市 场 基准 利率 ， 再 影响 金融 市 场 和 信贷 市 场 利率 。 在 利率 市 场 化 的 推动 


下 ， 目 前 人 民 银 行 正 处 于 直接 调控 向 间接 调控 、 数 量 型 调控 向 价格 型 调控 的 转型 过 程 中 ， 央 行 基准 利率 一 一 公开 市 场 利率 将 发 
挥 更 为 重要 的 作用 ， 未 来 将 形成 “央行 基准 利率 (公开 市 场 利率 ) 一 一 市 场 基准 利率 (SHIBOR) 金融 市 场 及 存 贷 市 场 利 


率 ”的 传导 机 制 ， 引 导 居 民 和 企业 的 消费 、 投 资 和 储蓄 行为 ， 达 到 实现 政策 目标 、 完 成 安 观 调控 的 目的 。 


对 SHIBOR 建 设 工 作 的 相关 建议 


目前 SHIBOR 和 LIBOR 面 临 的 共同 问题 包括 : 一 是 中 长 端 品种 流动 性 低 ， 代 表 性 不 强 B， 二 是 报价 均 不 可 成 交 。 但 与 LIBOR 
最 大 的 不 同 是 ，SHIBOR 从 诞生 之 初 就 处 于 人 民 银 行 的 直接 监管 和 SHIBOR 工 作 小 组 的 统一 组 织 之 下 ， 并 且 有 统一 的 交易 平台 ， 
市 场 透明 度 远 远 高 于 发 达 经 济 体 的 类 似 市 场 ， 报 价 的 准确 度 可 以 很 容易 地 与 成 交 价 进行 验证 。 


本 


1. 进 一 步 加 强 SHIBOR 管 理 


进一步 规范 报价 流程 ， 建 立 报价 人 员 与 交易 员 之 间 的 防火 墙 ， 确 保 独 立 报价 ， 优 化 报价 机 制 ， 剔 除非 关键 期 限 的 不 活跃 报价 
品种 ， 提 高 报价 的 可 靠 性 和 可 交易 性 ; 加 强 监测 分 析 ， 及 时 发 现 异 常 报价 与 交易 并 及 时 处 理 ; 适度 放宽 同业 拆借 市 场 准 入 ， 同 时 
建立 完善 合理 的 信用 评级 体系 ， 在 控制 风险 的 前 提 下 增强 SHIBOR 的 市 场 性 ; 扩大 SHIBOR 报 价 点 差 弹性 ， 人 允许 对 同一 客户 的 信 
用 点 差 在 一 定 区 间 内 浮动 。 


2. 推 进 SHIBOR 挂 钩 产品 创新 

建议 细 化 制度 安排 ， 大 力 推进 SHIBOR 浮 息 债 、SHIBOR 挂 钩 短 融 和 超 短 融 、SHIBOR 挂 钩 利率 互 换 等 新 产品 ， 尤 其 是 以 
SHIBOR 为 基础 的 银行 间 同 业 存单 。 利 用 同业 存单 规范 化 、 标 准 化 当前 的 同 存 市 场 ， 使 其 由 网 下 向 网 上 集中 ， 提 高 透明 度 ， 夯 实 
SHIBOR 中 长 端 交 易 基 础 ， 并 以 此 为 基础 推出 面向 企业 发 行 的 大 额 可 转让 定期 存单 ， 进 一 步 推动 存款 利率 市 场 化 。 

3. 促 进 SHIBOR 中 长 端 利率 运用 

为 加 强 SHIBOR 中 长 端 基准 性 ， 建 议 进 一 步 扩大 3 个 月 及 以 上 SHIBOR 利 率 的 运用 。 如 利用 票据 业务 期 限 结构 较 短 利率 与 
SHIBOR 中 长 端 利率 形成 重 亚 之 优势 ， 加 强 对 贴现 利率 采用 SHIBOR 为 基准 的 引导 ， 促 进 票 据 融 资 定价 模式 以 SHIBOR 为 基准 ， 


增强 两 者 之 间 的 相关 性 。 推 动 SHIBOR 向 短期 贷款 市 场 渗 透 ， 打 通 市 场 化 利率 与 信贷 管制 利率 之 间 的 传导 路 径 ， 提 高 市 场 化 利率 
对 SHIBOR 中 长 端的 影响 程度 。 


4 扩大 SHIBOR 在 衍生 市 场 的 运用 


建议 进一步 完善 利率 互 换 定 盘 曲线 和 收盘 曲线 的 报价 机 制 ， 缩 小 与 市 场 成 交 价 的 价差 。 推 进 利率 互 换 报价 点 击 成 交 制 度 ， 促 
进 利率 互 换 等 衍生 业务 在 银行 债券 投资 管理 中 的 运用 ， 同 时 发 行 与 利率 互 换 基 准 相 匹 配 的 浮动 利率 债券 ， 让 商业 银行 能 利用 套 期 
会 计 制 度 对 所 购买 的 浮 息 债 进行 套 期 保值 内 。 


5. 建 立 公 开 市 场 利率 与 SHIBOR 的 联动 


建议 适度 增强 公开 市 场 利 率 弹性 ， 提 高 公开 市 场 利率 对 同期 限 SHIBOR 的 指导 性 和 关联 度 ， 打 通 “ 公 开 市 场 一 一 SHIBOR 
金融 市 场 利率 ”的 传导 路 径 ， 使 SHIBOR 成 为 央行 货币 政策 传导 的 重要 环节 ， 在 反映 实际 资金 供求 的 同时 ， 也 体现 央行 货 
政策 意图 。 


6. 推 动 商 业 银 行 构 建 以 SHIBOR 为 基准 的 FTP 体 系 


商业 银行 在 对 市 场 报价 采用 SHIBOR 基 准 的 基础 上 ， 应 同时 利用 SHIBOR 报 价 引导 分 行 资金 业务 开展 ， 更 重要 的 是 将 市 场 价 
格 信息 融入 FTP， 通 过 将 FTP 传 导 至 银行 业务 端 ， 建 立 以 市 场 价格 为 导向 的 价格 传导 机 制 。 建 议 短期 内 ， 对 于 不 占用 资本 、 授 信 
的 资金 业务 (如 质押 了 式 回 购 等 ) ， 以 回 购 利率 为 FTP 基 准 ; 对 于 占用 资本 、 授 信 的 资金 业务 (如 同 存 、 拆 借 等 ) ， 以 SHIBOR 为 
FTP 基 装 。 长 期 看 ， 根 据 利率 市 场 化 的 进程 ， 推 动 商业 银行 所 有 业务 (包括 存 贷 业务 ) 建立 以 SHIBOR 为 基准 的 FTP 体 系 。 


7. 回 购 利率 可 作为 SHIBOR 的 应 急 备份 


回 购 利率 具有 市 场 代表 性 较 好 、 期 限 结构 较 完 整 、 以 高 信用 债券 作 质押 、 可 控 性 和 稳定 性 较 高 等 突出 优点 ， 是 我 国 金融 市 场 
最 重要 的 利率 之 一 ， 实 际 已 经 在 货币 市 场 发 挥 了 一 定 的 基准 利率 作用 。 在 大 多 数 报价 行 ， 短 期 回 购 利率 是 短期 SHIBOR 报 价 的 重 


要 参考 依据 。 但 是 ， 回 购 利率 也 存在 短期 化 严重 、 连 续 性 较 差 、 市 场 参与 者 信用 等 级 参差 不 齐 、 市 场 分 割 等 不 足 ， 特 别 是 抵押 物 
的 不 同 给 利率 水 平 的 确定 带 来 干扰 ， 限 制 了 回 购 利率 成 为 真正 的 基准 利率 。 不 过 在 金融 危机 、 银 行 破产 等 市 场 流动 性 快速 枯竭 、 
银行 信用 急剧 恶化 等 特殊 情况 下 ， 由 于 拆借 报价 已 经 失真 ， 不 反映 市 场 实际 供求 ， 而 回 购 因 有 担保 而 受 影响 较 小 ， 建 议 考虑 将 回 
购 利率 作为 SHIBOR 的 应 急 备 份 ( 见 表 7-2~ 表 7-5) 。 


表 7-2 中 美 欧 央 行 基准 利率 比较 


中 美国 欧洲 央行 基准 利率 
公开 市 场 利率 联邦 基金 利率 再 融资 利率 


利率 环境 利率 市 场 化 进程 中 利率 市 场 化 已 完成 | 利率 市 场 化 已 完成 


货币 政策 调 | 数量 型 直接 调控 向 价格 型 间接 价格 型 间接 调控 价格 型 间接 调控 


HER 


货币 政策 中 | 基础 货币 尤其 是 商业 银行 超额 | 美国 联邦 基金 利率 | 以 再 融资 利率 为 指 
介 目 标 准备 金水 平 (FFR) 导 ， 以 利率 走廊 为 依托 


一 般 性 工具 
公开 市 场 + 准备 金 + 再 贷款 / 
货币 政策 操 | 再 贴现 
作 工 具 选择 性 工具 
利率 政策 + 汇率 政策 + 贷款 政 


公开 市 场 、 再 贴现 | 公开 市 场 、 再 贴现 操 
操作 功能 显著 ,准备 | 作 功能 显著 ， 准 备 金 等 
金 等 工具 实质 弱化 | 工具 实质 弱化 


策 + 窗 口 指导 


表 7-3 ”我国 金融 工具 和 利率 结构 情况 


利率 种 类 金融 工具 
国债 
中 央 银 行 票据 


债券 发 行 利率 政策 性 金融 债 、 商 业 银行 金融 债 、 次 级 债 


jii 企业 债 、 短 融 、 超 短 融 、 中 期 票据 、 中 小 企业 集合 债 、 
a 公司 债 、 可 转 债 


央行 利率 再 贴现 利率 、 公 开 市 场 利 率 、 再 贷款 利率 
货币 市 场 利率 SHIBOR、 银 行 间 回 购 利 率 、 银 行 承兑 汇 票 贴 现 /转贴 现 利 率 
存 贷款 市 场 利率 存款 利率 、 贷 款 利率 


理财 产品 市 场 利 率 理财 产品 利率 


表 7-4 SHIBOR 与 LIBOR 比 较 


SHIBOR LIBOR 


ee ee 外 汇 和 货币 市 场 委员 会 (Foreign 
监管 机 构 中 国人 民 银 行 el SE a a i 


全 国 银行 间 同业 拆借 中 心 ， 上 午 


计算 、 发 布 平台 ARRA, EF 11:00 发 布 


11:30 发 布 
报价 方向 拆 入 价 
BARRERES) EAN 不 必 根据 报价 交易 
易 报 价 
( 续 ) 
SHIBOR LIBOR 


i RRRRRMGEIRMZ, HA) 最 高 最 低 报价 行 各 吻 除 若干 家 ， 利 
报价 计算 规则 | 报价 算术 平均 余 报价 算术 平均 


报价 行 数目 及 和 ps be 美元 报价 行 18 家， 根据 交易 量 、 
选 规则 Spray eS EBLE, EAE — Ue 


指标 综合 打分 ,每 年 一 次 


隔夜 、1 周 、2 周 、1 月 、3 月 、6 月 、j 隔夜 、1 周 、2 周 、1 个 月 等 7 个 
报价 期 限 9 月 、1 年 8 个 期 限 期 限 


金融 机 构 内 部 转移 定价 ， 同 业 拆 借 
同业 存放 等 资金 类 产品 定价 ， 票据 贴 


助 学 贷 款 ， 住 房 抵押 贷款 ， 商 业 贷 
现 定价 ， 浮 息 债 基准， 理财 产品 定价 ,| Oe wena ASE 
IRS, FRA 等 衍生 产品 定价 品 在 全 基准 


中 国货 币 市 场 基准 利率 ， 体 现货 币 | ”全 球 短期 利率 的 基准 指标 ， 货 币 市 
市 场 资金 供求 状况 ， 是 货币 政策 的 重 | 场 流动 性 紧张 程度 的 晴雨 表 ， 金 融 市 
要 传导 渠道 ， 利 率 市 场 化 的 先行 指标 , | 场 产 品 广泛 使 用 的 定价 基准 ， 反 映 市 
丰富 金融 市 场 产品 的 重要 工具 场 对 于 央行 利率 调整 的 预期 
报价 币 种 美元 、 欧 元 、 英 镑 等 10 种 货币 


应 用 范围 


重要 性 


47-5 ” 回 购 与 Repo、EUREPO 比 较 


利率 类 型 报价 驱动 型 

重要 性 欧元 货币 市 场 基准 利率 
隔夜 、1 周 、2 周 、3 周 、| ”隔夜 、1 周 、2 周 、3 周 、| 隔日 、1 周 、2 周 、3 周 、 
1 月 2 月 3 月 .6 月 .9 月 1 月 2 月 3 月 .6 月 .9 月 、|1 月 2 月 3 月 .6 月 .9 月 、 


1 年 1 年 1 年 
币 种 英镑 和 欧元 欧元 
管理 机 构 BBA 


[1] 本 章 内 容 由 中 国 农业 银行 金融 市 场 部 副 总 经 理 杨 德 龙 撰写 。 
2] 主要 再 融资 操作 利率 通常 又 称 为 政策 性 基准 利率 ， 在 欧元 区 扮演 着 基准 利率 的 角色 ; 后 两 者 则 由 常设 便利 产生 ， 分 别 代表 隔 
夜市 场 利 率 的 上 限 和 下 限 。 


[3] ECB 发 布 的 《2011 年 欧元 货币 市 场 调 查 》 数 据 显示 ， 自 2008 年 以 来 ， 欧 元 区 无 担保 的 信用 拆借 交易 规模 相对 于 有 担保 的 融资 
交易 显著 减少 。 从 期 限 结构 看 ， 隔 夜 拆 借 占 比 不 断 提 高 ，1 个 月 以 上 的 中 长 端 拆借 交易 占 比 则 持续 下 降 ， 至 2011 年 ， 中 长 端 交 易 
所 占 比 例 已 降 至 1% 以 下 。LIBOR 利 率 短 端 代表 性 进一步 增强 ， 而 市 场 对 3 个 月 以 上 的 长 端 利 率 依赖 性 则 进一步 下 降 。 与 国际 市 场 
类 似 ， 我 国货 币 市 场 交 易 也 呈 明 显 的 短期 化 趋势 。2011 年 14 天 以 内 的 银行 间 货 币 市 场 交 易 量 占 交 易 总 量 的 96.4%， 中 长 期 交易 则 
十 分 稀少 。 由 于 缺乏 坚实 的 成 交 基 础 ，3 个 月 及 以 上 期 限 的 SHIBOR 与 市 场 实际 成 交 利 率 偏 离 程度 较 大 ， 且 短期 利率 变动 很 难 影 
响 到 中 长 端 SHIBOR， 导 致 经 常 出 现 SHIBOR 倒 挂 的 局 面 。 

4] 目前 市 场 中 流通 的 浮 息 债 多 以 3 个 月 SHIBOR 的 5 日 或 10 日 均值 作为 付 息 基 准 ， 然 而 利率 互 换 是 以 3 个 月 SHIBOR 付 息 当 日 值 为 
基准 ， 两 者 基准 的 不 同 使 得 银行 套 期 保值 时 无 法 完全 规避 浮动 端 利率 风险 ， 降 低 了 基于 SHIBOR 的 利率 互 换 的 使 用 率 。 


第 8 章 ”从 国际 经 验 看 中 国 基准 利率 的 市 场 建设 [1 


LIBOR 是 国际 市 场 短期 利率 的 重要 基准 。 自 巴克 莱 与 英美 监管 机 构 达成 2.90 亿 英镑 和 解 协 议 、 揭 开 不 当 行 为 的 严重 程度 后 ， 
其 可 靠 性 受到 质疑 。 质 疑 和 批评 者 普遍 认为 ， 报 价 行 具有 操纵 LIBOR 的 动机 来 塑造 其 财务 及 信用 状况 良好 的 形象 或 增加 以 LIBOR 
结算 的 欧洲 美元 期 货 和 掉 期 交易 的 利润 。 本 章 通过 介绍 法 兴 银 行 应 对 LIBOR 改 革 设 立 的 行为 准则 和 流程 、 管 理 架 构 、 报 价 方法 、 
监督 原则 和 利益 ;冲突 防范 五 个 方面 从 IBOR 报 价 行 角度 介绍 经 验 ， 提 出 对 中 国 基准 利率 市 场 建设 的 建议 。 


法 兴 银 行 行为 准则 和 流程 的 设立 


目前 ， 法 兴 银 行 是 LIBOR (美元 、 欧 元 、 日 元 、 瑞 即 及 英镑 ) 、EURIBOR、HIBOR、WIBOR、ROBOR 和 PRBOR (总 
称 “IBOR”) 报价 行 。 根 据 IOSCO 的 推荐 ， 多 项 行为 准则 已 被 设立 。 在 各 基准 管理 机 构 负责 下 ，LIBOR、EURIBOR、HIBOR 和 
WIBOR 等 都 设置 了 类 似 的 行为 准则 (在 目前 国际 市 场 基准 利率 管理 框架 下 ，LIBOR 是 由 IBA 管 理 ，EURIBOR 是 由 欧洲 银行 联盟 


以 EURIBOR 为 例 ，2013 年 6 月 ， 欧 洲 银行 联盟 会 和 欧洲 银行 业 管理 局 联合 发 布 了 《欧盟 市 场 基准 利率 制定 原则 》， 该 报告 
为 欧盟 地 区 基准 利率 制定 建立 了 总 体 框架 ， 其 指引 原则 涵盖 了 基准 利率 制定 的 各 个 环节 ， 包 括 数据 提交 、 利 率 管理 、 利 率 计算 、 
言 息 公 布 、 利 率 使 用 以 及 利率 连续 性 ， 并 阐明 任何 基准 利率 的 制定 过 程 都 必须 至 少 满足 这 些 原 则 ， 以 确保 基准 利率 的 准确 性 和 可 
靠 性 。 另 外 ， 其 制定 的 行为 准则 侧重 在 公司 治理 、 员 工 培 训 及 意识 、 报 价 方法 、 利 益 冲突 防范 、 怀 疑 举 报 、 记 录 保 存 、 合 规 及 内 
审 和 审计 报告 八 个 方面 。 


法 兴 银 行 亦 致力 于 以 专业 的 适用 于 监管 和 和 IBOR 基 准 管理 者 的 标准 管理 IBOR 报 价 ， 设 立 了 法 兴 银 行 IBOR 报 价 行为 准则 和 流 
程 规范 ， 其 内 容 主 要 包括 两 个 方面 : 一 是 在 履行 作为 多 个 IBOR 报 价 行 职责 的 过 程 中 ， 法 兴 银 行 要 求 其 员工 严格 执行 相关 行为 准 
则 和 流程 规范 ;， 二 是 要 求 所 有 涉及 报价 以 及 对 其 进行 管理 、 监 管 的 员工 明确 理解 相关 文件 内 容 。 


法 兴 银 行 行为 准则 和 流程 阐明 了 员工 在 进行 各 种 IBOR 报 价 时 必须 严格 遵守 的 标准 ， 针 对 IBOR 报 价 的 相关 流程 包括 : 
(1) 利益 冲突 政策 ， 企 业 和 投资 银行 部 利益 冲突 政策 ; 
(2) 市 场 部 交易 手册 ; 
(3) 法 兴 银 行 合 规 手 册 ; 


(4) 法 兴 银行 内 部 揭发 政策 。 


法 兴 银 行 1BOR 行 为 准则 既 包 括 只 与 |BOR 报 价 过 程 有 关 的 政策 ， 也 包括 与 本 行 履 行 其 作为 1BOR 报 价 行 履行 义务 的 其 他 政 
策 。 法 兴 银 行 全 部 参与 1BOR 报 价 的 员工 及 其 管理 者 、 监 督 者 以 及 有 控制 义务 的 员工 必须 每 年 出 示 其 已 经 阅读 并 理解 该 行为 准则 
内 容 的 书面 报告 。 更 广泛 地 说 ,法 兴 银 行 的 集团 行为 准则 已 规定 了 其 员工 应 当 始 终 遵 守 的 重要 行为 道德 准则 ， 这 些 准则 同样 适用 
于 IBOR 报 价 范畴 。 


法 兴 银 行 IBOR 报 价 相 关 组 织 架 构 


法 兴 银 行内 部 IBOR 报 价 组 织 架 构 和 管理 主要 分 为 五 个 主要 部 门 : 资金 部 、 基 准 经 理 、 合 规 部 、 操 作风 险 管理 部 和 1IBOR 管 理 


> 


[om | 
委员 


资金 部 : 资金 部 负责 法 兴 银 行内 部 IBOR 报 价 管理 。 欧 洲 资 金 活动 分 成 巴黎 资金 部 和 伦敦 资金 部 ， 他 们 分 别 负责 针对 不 同 的 
IBOR 进 行 报价 。 上 有 具体 分 工 为 : 巴黎 资金 部 负责 生成 LIBOR (美元 和 欧元 ) 和 EURIBOR 的 报价 ， 并 提交 给 汤 森 路 透 ， 伦敦 资金 部 
负责 生成 LIBOR (日 元 、 瑞 郎 和 英镑 ) 的 报价 并 且 提 交 给 汤 森 路 透 。 法 兴 IBOR 行 为 准则 适用 于 巴黎 和 伦敦 资金 部 基准 利率 报价 
流程 。 任 职 于 巴黎 和 伦敦 的 资金 部 总 监 负责 其 所 在 部 门 报价 符合 行为 规范 及 流程 的 要 求 。 


基准 经 理 : 1BOR 报 价 流程 受制 于 法 兴 全 球 IBOR 和 总监 (经 英国 金融 市 场 行为 监管 局 授权 的 “基准 经 理 ”) 的 监督 。 基 准 经 理 
负责 法 兴 银 行 有 效 地 生成 1BOR 报 价 。 


合 规 部 : 合 规 部 是 独立 于 提交 |BOR 报 价 的 业务 部 和 基准 经 理 之 外 的 控制 职能 部 门 。 它 负责 履行 IBOR 报 价 过 程 中 的 第 二 层 独 
立 监督 职能 ， 确 认 报价 流程 符合 整个 控制 架构 、 监 管 机 构 、LIBOR 和 EURIBOR 行 为 准则 及 法 兴 银 行 1BOR 行 为 准则 的 要 求 。 法 兴 
企业 与 投资 银行 合 规 部 已 在 巴黎 和 伦敦 指定 了 合 规 主 任 ， 分 别 负责 巴黎 和 伦敦 1BOR 报 价 的 日 常 协调 联络 工作 ， 并 汇报 给 全 球 合 
规 部 负责 资金 和 基准 的 主任 。 


操作 风险 管理 部 : 企业 与 投资 银行 操作 风险 管理 部 负责 支援 所 有 业务 线 的 操作 风险 事宜 。 针 对 IBOR 报 价 范畴 ， 操 作风 险 管 
理 部 负责 研究 、 记 录 及 追踪 重大 的 可 能 会 发 生 的 操作 事故 ， 无 论 是 否 导 至 财务 损失 。 


1BOR 管 理 委员 会 : 法 兴 银 行 IBOR 管 理 委员 会 是 一 个 管理 层 治 理 委员 会 ， 负 责 整 体 监督 |BOR 报 价 的 过 程 、 流 程 及 内 控 。 该 
委员 会 每 月 就 IBOR 事 宜 与 相关 部 门 召开 例会 。 
法 兴 银 行 IBOR 报 价 方 法 

法 兴 银 行 的 IBOR 报 价 方法 遵从 几 个 重要 概念 。 

首先 ， 对 各 个 基准 利率 报价 定义 如 下 。 

(1) EURIBOR 是 巴塞 尔 时 间 上 午 11 点 欧元 区 一 级 银行 之 间 的 欧元 定期 存款 报价 利率 。 


(2) 报价 行 的 LIBOR 报 价 应 以 如 下 问题 为 基础 : “在 上 午 11 点 之 前 ， 银 行 能 够 以 何 利率 融入 资金 ， 银 行 是 否 能 够 取得 并 接 
受 其 他 银行 的 资金 融 出 价格 ?“ 

(3) HIBOR 报 价 应 明确 地 以 真实 透明 的 交易 数据 为 基础 。 根 据 HIBOR 定 义 ， 报 价 行 应 提供 其 预 估 的 上 午 11 点 在 中 国 香港 银 
行 间 市 场 向 一 级 银行 融 出 港币 的 价格 。 为 了 保证 HIBOR 制 定 机 制 的 可 信和 度 ， 报 价 行 预 估 的 结果 应 基于 真实 透明 的 交易 数据 ， 且 
保证 交易 的 公平 公正 。 

法 兴 银 行 IBOR 报 价 遵循 的 基本 原则 是 : 必须 基于 真实 交易 。 所 有 报价 所 依据 的 原始 数据 都 需要 保存 五 年 以 上 ， 以 供 内 部 监 
管 及 审计 使 用 。 


基准 利率 形成 的 例子 ( 非 真实 数据 ) : 某 日 ， 在 英镑 两 个 月 品种 的 报价 中 ， 市 场 已 有 两 笔 成 交 ， 分 别 是 2000 万 英镑 以 
0.48% 的 价格 成 交 ，1000 万 英镑 以 0.45% 的 价格 成 交 ; 在 上 午 伦敦 时 间 10: 40， 从 外 汇 掉 期 成 交 中 ， 推 算出 英镑 的 隐 含 利率 是 
0.51% 一 一 按照 法 兴 银 行 [BOR 委 员 会 决议 规定 ， 这 一 推算 利率 应 对 应 于 1000 万 英镑 的 市 场 成 区。 综合 上 述 数据 ， 以 简单 加 权 平 
均 计算 ， 可 以 得 到 (0.48x20+0.45x10+0.51x10) /40=0.48。 这 个 数据 作为 一 个 比较 可 靠 的 市 场 参考 ， 代 表 当 时 法 兴 银 行 
致 在 什么 水 平 可 以 从 市 场 借 到 钱 了 ， 即 可 将 0.48% 作 为 预 估 拆 入 价 。 因 为 LIBOR 的 定义 是 银行 拆 出 资金 的 价格 ， 所 以 在 预 估 拆 入 
价 的 基础 上 加 上 了 4 个 点 的 差价 ， 法 兴 银 行 报价 人 决定 以 0.52% 的 水 平 报 出 了 法 兴 银 行 的 LIBOR 2 月 价格 。 


法 兴 银 行 1BOR 监 督 原则 


法 兴 银 行 IBOR 监 督 主要 分 为 原始 基准 利率 的 生成 以 及 确认 最 终 提交 的 基准 利率 两 个 主要 步骤 ( 见 图 8-1) 。 


基于 法 兴 自 有 模型 的 计算 公式 


内 部 相关 交易 数据 ( 法 兴 交 易 ) 


第 一 步 : 基于 相关 数量 标准 生成 


ABTH $ R s 
外 部 市 场 数据 ( 补充 指标 ) 原始 提交 基准 利率 


ee 


原始 提交 基准 利率 


ss 
指定 报价 人 专业 判断 


( 与 IBOR 定 义 保持 一 致 ) 
EEE 


第 二 步 : 确认 最 终 提 交 的 基准 利率 


法 兴 基 准 利率 提交 


图 8-1 法 兴 银 行 IBOR 监 督 原则 


第 一 步 : 利用 内 部 相关 交易 数据 (法 兴 交 易 ) 及 外 部 市 场 数据 (补充 指标 ) 通过 基于 法 兴 自 有 模型 的 计算 公式 生成 原始 提交 
基准 利率 。 


第 二 步 : 经 报价 人 专业 判断 (与 1BOR 定 义 保持 一 致 ) 确认 最 终 提 交 的 基准 利率 。 每 个 单独 报价 者 每 日 在 截止 时 间 前 根据 所 
有 内 部 相关 交易 数据 、 外 部 市 场 数据 和 原始 提交 基准 利率 生成 已 知 IBOR 曲 线 。 


法 兴 银 行 每 个 季度 或 当 市 场 情况 有 要 求 时 ， 检 查 生 成 原始 提交 基准 利率 的 方法 。 重 大 的 自 有 模型 计算 公式 调整 或 整体 方法 改 
半 需 要 基准 经 理 在 IBOR 管 理 委员 会 上 进行 批复 后 才 可 变更 。 


现在 LIBOR 报 价 存在 的 一 个 主要 问题 就 是 ， 在 目前 市 场 环境 下 ， 国 际 一 流 银行 主要 都 为 资金 融入 方 ， 而 不 是 像 20 多 年 前 那样 
融入 与 融 出 方 比例 相当 。 纯 粹 的 银行 间 资 金 交易 已 不 复 存 在。 就 新 环境 下 ， 法 兴 银 行 的 应 对 是 更 多 依据 我 们 从 市 场 融入 资金 的 具 
体 交 易 ， 包 括 从 企业 客户 、 基 金 公司 和 各 中 央 银 行 的 成 交 价 导 入 公式 中 进行 计算 。 


利益 冲突 


基准 利率 报价 人 及 其 所 在 部 门 必须 严格 遵守 内 部 章程 。 法 兴 银 行 按照 监管 要 求 就 识别 、 防 范 和 管理 利益 冲突 加 强 了 已 有 的 内 
部 规章 ， 其 中 包括 针对 基准 利率 提交 流程 的 相关 规定 。 特 别 是 : 识别 交易 员 是 否 持 有 与 其 报价 的 基准 利率 相关 的 头寸 ， 识 别 交 
员 所 在 的 团队 是 否 持 有 与 其 报价 的 基准 利率 相关 的 头寸 。 


利益 冲突 管理 : 作为 一 个 拥有 多 元 化 产品 的 银行 和 投资 服务 集团 ， 法 兴 银 行 在 开展 其 业务 的 过 程 中 可 能 会 面临 潜在 的 利益 冲 

。 当 个 人 或 者 组 织 面临 不 同 的 利益 、 参 与 领域 以 及 从 属 关 系 时 ， 利 益 冲 突 可 能 会 发 生 。 在 IBOR 报 价 范畴 ， 法 兴 银 行 意识 到 固 
有 的 利益 冲突 源 于 IBOR 报 价 及 从 IBOR 的 交易 中 获 利 双重 职能 的 重 熙 。 这 种 利益 冲突 会 在 机 构 内 的 不 同 层次 之 间 产 生 。 法 兴 银 行 
已 经 探索 出 一 种 通过 结合 政策 和 流程 、 职 责 分 离 、 电 子 监控 、 培 训 和 教育 以 及 限制 监管 〈 其 中 包括 如 下 所 述 的 交易 账户 限制 ) 以 
减少 利益 冲突 产生 的 方法 。 


利益 冲突 政策 : 法 兴 银 行 在 针对 利益 冲突 的 识别 、 预 防 和 管理 制定 的 政策 中 (“利益 冲突 政策 ”) ， 专 门 增加 了 与 IBOR 报 
价 流程 相关 的 内 容 。 此 外 ， 企 业 和 投资 银行 合 规 部 门 也 维护 了 专门 的 利益 冲突 记录 ， 列 明了 可 能 会 导致 利益 冲突 的 情况 。 


交易 账户 限制 : 法 兴 银 行 已 经 对 资金 部 的 交易 账户 设置 了 IBOR 敞 口 限额 。 


资金 部 员工 薪酬 : 为 了 降低 任何 操纵 基准 利率 的 动机 ， 资 金 部 员工 的 薪酬 安排 与 其 或 其 部 门 控制 的 与 BOR 有 关 的 头寸 交易 
盈利 无 天 。 


对 SHIBOR 发 展 的 建议 


根据 法 兴 银 行 近年 来 在 IBOR 报 价 管理 上 的 经 验 与 教训 ， 法 兴 银 行 认为 在 市 场 基准 利率 的 建设 上 。 


第 一 ， 要 建立 一 套 针对 各 个 不 同 的 基准 利率 的 完整 行为 准则 ， 争 取 与 国际 标准 接轨 。 


第 二 ， 各 报价 行 要 建立 一 套 针 对 各 个 不 同 的 基准 利率 的 完整 行为 准则 ， 做 到 从 管理 层 到 具体 报价 人 都 有 清晰 可 查 的 行为 准 
则 ， 加 强 内 部 监管 ， 建 立 完善 的 审计 制度 。 


三 ,继续 大 力 发 展 货币 市 场 ， 推 出 更 多 流动 性 好 的 产品 。 比 如 针对 SHIBOR 在 长 期 期 限 上 缺乏 市 场 成 交 参 照 ， 以 同业 存单 
的 成 交 利率 作为 参考 。 另 外 可 考虑 建设 同业 存款 的 信息 平台 (如 中 国人 民 银 行营 业 管理 部 推出 的 北京 同业 存款 利率 信息 共享 平台 
就 是 一 个 很 好 的 尝试 ) ， 让 更 多 的 线 下 交易 信息 作为 可 采用 的 资讯 。 


总 之 ， 不 管 是 基于 报价 的 基准 利率 的 构建 还 是 基于 成 交 价 的 基准 利率 构建 ， 市 场 真实 交易 永远 是 基准 利率 的 基石 。 
我 们 相信 ， 随 着 中 国 市 场 的 利率 市 场 化 进程 ， 我 国 包括 SHIBOR 在 内 的 各 种 基准 利率 的 建设 将 会 得 到 完善 ， 并 会 对 中 


国 金融 市 场 的 繁荣 发 展 起 到 更 大 的 作用 。 


[1 本 章 内 容 由 法 兴 银 行 环球 市 场 部 董事 总 经 理 何 昕 撰写 。 


第 9 章 ”LIBOR 与 SHIBOR 趋 势 比较 研究 [1 


LIBOR 的 重要 性 与 SHIBOR 的 不 足 


LIBOR 是 研究 海外 市 场 过 程 中 非常 重视 的 一 个 指标 。 原 因 一 是 LIBOR 在 全 球 范围 内 的 广泛 应 用 使 其 能 够 反映 国际 企业 的 融资 
成 本 。 多 数 跨 国 公司 利 用 国际 利率 互 换 市 场 融资 ， 而 该 市 场 的 标的 利率 通常 采用 3 个 月 或 6 个 月 的 LIBOR。 二 是 LIBOR 能 够 反映 市 
场 投资 者 对 于 未 来 利率 走势 的 预期 ， 甚 至 能 够 帮助 我 们 判断 海外 国家 货币 政策 发 生变 动 的 时 点 。 以 美国 为 例 ，3 个 月 的 美元 
LIBOR 是 我 们 非常 关注 的 一 个 目标 。 在 1994 年 1 月 底 ， 该 指标 开始 逐渐 从 3.25% 上 升 至 3.5% 的 水 平 ， 而 在 2 月 4 日 美联储 就 把 美国 
基准 利率 从 3% 上 调 至 3.25%; 在 1999 年 5 月 底 ，3 个 月 美元 LIBOR 又 从 5% 上 升 至 5.35% 的 水 平 ， 而 在 6 月 30 日 ， 美 联储 宣布 将 基 
准 利率 从 4.75% 上 调 至 5%; 2004 年 1 月 开始 ，3 个 月 美元 LIBOR 又 从 1.1% 上 行 至 1.6%， 在 6 月 30 日 美联储 又 将 基准 利率 从 1% 提 
高 到 1.25% 的 水 平 ( 见 图 9-1) 。 


一 一 美国 ， 联 邦 基金 目标 利率 ”一 LIBOR: 美元 ，3 个 月 〔( 右 轴 ) 
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图 9-1 3 个 月 美元 LIBOR 与 美联储 基准 利率 亦 步 亦 趋 


图 9-1 3 个 月 美元 LIBOR 与 美联储 基准 利率 亦 步 亦 趋 
资料 来 源 : Wing.。 
目前 对 于 SHIBOR 这 一 央行 推行 的 基准 利率 则 关注 度 不 够 。 主 要 原因 是 SHIBOR 对 于 中 国货 币 政策 、 资 金 供求 情况 反映 不 灵 
敏 ， 特 别 是 3 个 月 以 上 的 品种 ， 利 率 基 本 保持 不 变 。 例 如 ，2013 年 我 国 经 历 了 “ 钱 荒 ” 事件，2014 年 在 央行 各 种 政策 的 调控 下 
资金 利率 一 直 保 持 在 相对 较 低 的 位 置 。 但 6 个 月 、9 个 月 和 1 年 的 SHIBOR 品 种 在 2013 年 基本 一 直 保 持 在 4.19%~4.2%，4.3% 和 
4.4% 的 水 平 上 。 从 2013 年 年 底 开 始 ， 三 个 价格 开始 上 行 ， 并 全 部 保持 在 5% 左 右 的 水 平一 直 维 持 至 今 ， 不 能 及 时 地 体现 银行 资金 


成 本 的 真实 变化 情况 ( 见 图 9-2) 。 


一 eSHIBOR6 个 月 = 一 SHIBOR9 个 月 一 一 SHIBOR 1 年 


图 9-2 6 个 月 及 以 上 期 限 SHIBOR 利率 自 2013 年 以 来 变动 不 大 


图 9-2 ”6 个 月 及 以 上 期 限 SHIBOR 利 率 自 2013 年 以 来 变动 不 大 


资料 来 源 : Wind. 


当前 SHIBOR 反 映 市 场 变化 能 力 不 足 的 原因 


第 一 ，SHIBOR 的 报价 缺乏 依据 。 理 论 上 ，SHIBOR 报 价 应 当主 要 参考 银行 间 同 业 拆借 市 场 ， 但 是 目前 我 国 同业 拆借 市 场 活 
跃 度 不 高 ， 月 累计 成 交 量 也 就 在 2 万 亿 ~ 3 万 亿 元 的 规模 ，3 个 月 以 上 期 限 的 成 交 几 乎 没有 。 因 此 ， 短 端的 报价 主要 参考 银行 间 质 
押 式 回 购 利率 ， 这 个 市 场 成 交 相 对 活跃 ， 月 累计 成 交 量 可 以 超过 10 万 亿 元 的 规模 ， 这 也 可 以 解释 为 什么 以 回 购 利率 作为 标的 的 
IRS 的 活跃 度 要 远大 于 以 SHIBOR 作 为 标的 的 IRS 的 活跃 度 。 而 对 于 稍 长 期 的 SHIBOR 来 说 ， 可 参考 的 指标 就 更 少 了 ， 可 能 只 有 央 
票 利率 比较 适合 。 而 央 票 的 发 行 又 没有 固定 的 规律 ， 因 此 造成 了 较 长 期 限 的 SHIBOR 对 于 市 场 真实 情况 的 偏离 度 更 大 。 


第 二 ， 目 前 以 SHIBOR 定 价 的 金融 产品 种 类 过 少 ， 且 多 集中 于 资产 端 。 正 如 这 次 LIBOR 丑 闻 所 揭 示 的 那样 ， 由 于 没有 强制 成 
交 的 义务 等 原因 ， 银 行 报价 形成 的 基准 利率 可 看 作 一 个 虚拟 价格 ， 如 报价 行 的 相应 产品 集中 在 资产 端 或 负债 端 ， 其 报价 就 可 能 倾 
向 于 提高 或 降低 ， 以 操纵 产品 利率 。 例 如 ， 某 行 持 有 大 量 的 SHIBOR 浮 息 债 ， 自 然 会 希望 SHIBOR 升 高 以 提升 资产 收益 。 由 于 目 
前 以 SHIBOR 定 价 的 金融 产品 主要 是 IRs 和 各 类 债券 ， 后 者 基本 均 处 于 各 银行 的 资产 一 端 ， 这 使 SHIBOR 价 格 易 上 难 下 。 


第 三 ， 我 国 的 各 个 利率 市 场 分 割 较 明显 ， 货 币 政 策 对 于 利率 的 传导 不 通畅 。 如 果 把 美国 的 短期 基准 利率 一 一 联邦 基金 利率 
与 6 个 月 美元 LIBOR、 长 期 美国 国债 利率 放 在 一 起 来 看 ， 其 趋势 基本 保持 一 致 。 美 国 的 货币 政策 主要 是 通过 调节 联邦 基金 目标 利 
率 这 一 短期 利率 来 影响 长 期 利率 的 ， 从 数据 来 看 ， 各 利率 共振 效果 比较 好 。 即 使 美联储 调节 超额 准备 金利 率 、 再 贴现 利率 等 相关 
利率 指标 ， 各 期 限 利率 也 会 迅速 随 之 同方 向 波动 。 中 国 由 于 金融 体系 不 健全 ， 利 率 传导 不 畅 。2014 年 ， 一 方面 央行 始终 把 公开 
市 场 操作 的 14 天 正 回 购 的 利率 定 为 3.8%， 这 是 高 于 3 月 份 以 来 回 购 市 场 相同 期 限 资 金利 率 的 平均 水 平 的 ， 似 乎 传达 着 央行 想 把 资 
金利 率 向 上 引导 的 意味 。 但 另 一 方面 ， 央 行 又 通过 预期 管理 、 定 向 降 准 等 方式 使 得 市 场 利率 在 4、5 月 一 直 保 持 在 3.30%~3.40% 


的 水 平 ， 使 得 央行 公开 操作 的 利率 与 市 场 实际 利率 出 现 脱节 。 再 比如 ，2013 年 发 生 了 “ 钱 荒 ”， 银 行 间 市 场 资金 利率 赤 升 ， 
债 收益 率 的 曲线 一 直 保 持平 坦 的 形态 ( 见 图 9-3) ， 但 实体 经 济 并 未 出 现 明 显 融 资 困 难 的 情况 ; 2014 年 ， 银 行 间 市 场 资金 利率 保 
持 在 相对 低位 ， 但 实体 经 济 表现 出 明显 的 融资 困难 ( 见 图 9-4) 。 这 从 一 个 侧面 说 明 我 国 短 端 利率 、 长 端 利率 与 实体 经 济 利率 之 
间 的 传导 不 通畅 ， 降 低 了 基准 利率 的 参考 性 。 


ROT EAR ”一 一 10 年 国债 利率 〈 右 轴 ) 


图 9-3 ”国债 收益 率 自 2013 年 开始 呈现 平坦 化 形态 


资料 来 源 : Wind. 
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图 9-4 ”贷款 利率 与 信托 利率 2013 年 上 行 幅度 小 于 债券 ，2014 年 未 见 明 显 下 行 


资料 来 源 : Wind. 
SHIBOR 对 资产 管理 业务 的 重要 性 逐步 提升 


目前 ，SHIBOR 的 重要 性 已 经 开始 提升 。 主 要 原因 在 于 同业 业务 的 迅速 扩张 以 及 同业 存单 的 推出 。 我 们 预计 ， 随 着 未 来 利率 
市 场 化 的 不 断 完善 ， 直 接 融资 占 比 将 逐渐 提高 ， 各 利率 之 间 的 传导 将 更 加 顺畅 ， 而 随 着 金融 创新 的 加 剧 ， 会 有 更 多 产品 采用 
SHIBOR 进 行 定价 ， 特 别 是 当 银 行 的 负债 端 也 有 了 许多 以 SHIBOR 定 价 的 产品 后 ， 报 价 将 更 能 反映 一 个 均衡 价格 。 
此 ，SHIBOR 在 未 来 的 参考 意义 将 会 继续 提升 ，SHIBOR 在 投资 与 研究 的 工作 中 也 将 会 扮演 越 来 越 重要 的 角色 。 


目前 挂钩 利率 的 资 管 产 品 主要 是 以 同业 利率 融入 资金 ， 再 投向 信用 类 产品 。 未 来 资产 管理 机 构 可 以 通过 开发 与 SHIBOR 相 关 
的 产品 或 交易 策略 来 提高 SHIBOR 的 活跃 度 。 


例如 ， 资 管 产 品 可 以 进行 债券 如 SHIBOR 利 率 互 换 的 组 合 投资 。 这 一 策略 的 做 法 是 买 入 固 息 债 ， 再 建立 金额 匹配 的 “ 文 付 固 
定 利息 ， 收 入 浮动 利息 ”的 互 换 头 寸 。 在 此 基础 上 还 可 以 加 大 杠杆 。 这 样 ， 固 定 票 息 的 投资 组 合 就 被 转化 为 浮动 票 息 的 投资 组 
合 。 对 投资 者 来 说 ， 这 一 策略 可 以 捕捉 到 潜在 的 套利 机 会 。 对 市 场 来 说 ， 这 一 策略 可 以 提高 SHIBOR 利 率 互 换 的 活跃 度 。 


此 外 ， 资 产 管理 机 构 还 可 以 融入 境外 资金 投资 于 境内 利率 市 场 。 在 境外 融入 资金 ， 成 本 与 LIBOR 挂 钩 ， 之 后 再 通过 人 民 币 合 
格 境 外 投资 者 (RMB qualified foreign institutional investors, RQFII) 渠道 投资 于 境内 利率 市 场 。 这 一 做 法 将 带动 境内 利率 
市 场 与 境外 利率 市 场 的 联动 。 


LIBOR 能 有 如 此 重要 的 地 位 ， 在 于 它 是 许多 衍生 产品 的 定价 基准 。 而 这 些 衍生 品 中 的 相当 一 部 分 是 以 欧洲 美元 (Euro 
dollar) 为 标的 的 。 也 就 是 说 ， 汇 率 市 场 带动 了 利率 基准 的 使 用 。 目 前 人 民 币 外 汇市 场 的 参与 者 集中 于 贸易 项 下 ， 因 此 市 场 活跃 
度 不 高 ， 对 衍生 品 的 需求 也 不 旺盛 。 未 来 如 果 人 民 币 外 汇市 场 能 允许 更 多 资本 项 下 的 参与 者 进入 的 话 ， 市 场 的 活跃 度 将 极 大 提 


高 ， 衍 生 品 交易 也 会 更 加 普遍 。 这 样 ，SHIBOR 的 地 位 才 会 真正 得 到 提升 。 


0 本章 内 容 由 中 信 证 券 资产 管理 部 董事 总 经 理 王 锦 海 和 齐 服 扎 写 。 


第 10 章 ”对 LIBOR 丑 间 的 反思 及 对 我 国 基准 利率 体系 培育 的 借鉴 1 


自 1986 年 由 英国 银行 家 协会 (BBA) 推出 以 来 ， 到 今天 LIBOR 已 发 展 成 为 了 全 球 最 重要 的 基准 利率 之 一 。2012 年 8 月 首次 被 
监管 机 构 发 现 报价 操纵 丑闻 以 来 ， 全 球 对 LIBOR 的 深刻 反思 后 认为 ，LIBOR 操 纵 案 的 出 现 ， 与 广泛 的 利益 冲突 存在 、 外 部 监管 和 
内 部 治理 缺失 、 报 价 形成 基准 体制 等 诸多 因素 相关 。 为 此 ， 英 国 监管 当局 发 布 了 The Wheatly Review of LIBOR: Final 
Report， 旨 在 对 LIBOR 做 出 监管 法 律 、 内 控 机 制 、 运 行 机 制 等 方面 的 改革 ， 以 恢复 市 场 对 于 LIBOR 作 为 基准 利率 的 信心 。 
ISOCO 和 BlS 还 从 更 为 一 般 的 意义 上 ， 反 思 了 如 何 建立 一 个 可 信 的 、 能 够 满足 市 场 需求 的 市 场 基准 。 


培育 我 国 基准 利率 体系 时 ， 建 议 监管 当局 平衡 好 基准 利率 的 统一 性 和 多 元 化 ， 对 基准 利率 的 多 元 化 持 开放 态度 ， 促 进 NCD 
利率 曲线 、 短 期 国债 利率 曲线 等 的 形成 ， 充 分 重视 回 购 市 场 可 能 具有 的 基准 地 位 ， 定 期 无 偏 地 披露 市 场 信息 便利 市 场 形成 基准 利 
率 ; 进一步 完善 外 部 立法 、 要 求 报价 行 完善 内 部 治理 ， 杜 绝 利益 冲突 。 


对 LIBOR 问 题 的 反思 


在 LIBOR 长 期 被 操纵 得 到 曝光 后 ， 包 括 政府 监管 机 构 和 市 场 参与 者 在 内 的 各 方 都 开始 对 LIBOR 人 存在 的 问题 进行 系统 反思 。 归 
纳 起 来 ， 主 要 认为 LIBOR 目 前 存在 如 下 需要 解决 的 问题 。 


1. 利 益 冲突 的 普遍 存在 


作为 LIBOR 报 价 行 监管 者 的 英国 银行 业 协会 BBA 不 独立 于 银行 的 利益 。 从 BBA 的 官方 网 站 上 ， 可 以 看 到 BBA 是 由 世界 180 个 
地 区 的 240 家 银行 所 组 成 ， 其 董事 会 成 员 全 部 来 自 于 LIBOR 报 价 行 的 高 层 管理 人 员 。 因 此 ，BBA 从 本 质 上 来 说 是 代表 银行 利益 ， 
甚至 有 可 能 沦 为 银行 利益 的 游说 集团 。 这 种 利益 冲突 的 存在 ， 使 得 其 对 LIBOR 的 管理 缺乏 足够 的 “中 立 性 ”和 公信 力 。 


基准 利率 报价 与 自 营业 务 和 交易 业务 存在 利益 冲突 。 在 巴克 莱 的 操纵 案 中 可 以 清楚 地 看 到 ， 报 价 行 在 全 球 利率 衍生 品 交 易 中 
持 有 大 额头 十， 这 些 衍生 品 中 有 相当 大 一 部 分 是 以 LIBOR 为 基准 的 。 在 外 部 约束 缺失 的 环境 下 ， 报 价 行 难免 会 为 了 自己 的 利益 最 
大 化 而 不 时 出 现 操纵 LIBOR 定 价 的 行为 。 


特殊 时 期 的 LIBOR 报 价 ， 可 能 会 对 报价 行 的 流动 性 声誉 产生 影响 。LIBOR 的 报价 也 体现 了 报价 行 的 流动 性 情况 。 在 改革 之 
前 ， 所 有 报价 行 的 价格 都 会 在 当日 随同 LIBOR 最 终 价 一 起 对 外 公布 ， 所 以 ， 如 果 某 一 报价 行 的 LIBOR 报 价 显 著 高 于 其 他 同业 报 
it, 市 场 自然 会 立即 对 于 这 一 报价 行 的 流动 性 发 出 质疑 ， 影响 其 报价 行 的 市 场 声 誉 。 巴 克 莱 前 CEO 戴 蒙 德 在 接受 英国 议会 质询 
时 就 表示 ， 巴 克 莱 银 行 压低 报价 利率 的 一 个 原因 就 是 担心 会 被 英国 监管 部 门 认 为 该 行 存在 流动 性 问题 而 实施 国有 化 。 


2. 监 管 和 治理 存在 缺陷 


利益 冲突 的 普遍 存在 ， 折 射出 一 个 完善 的 外 部 监管 机 制 和 内 部 治理 机 制 的 必 不 可 少 。 然 而 ， 事 后 审视 ， 却 恰恰 是 这 些 机 制 长 
期 普遍 缺失 。 美 国 CFTC 明 确 指 出 ， 英 国 金融 监管 的 相关 法 律 ， 并 没有 明确 覆盖 BBA 和 LIBOR。 英 国 FSA 也 承认 ， 无 论 是 LIBOR 的 
报价 还 是 管理 ， 此 前 都 未 能 纳入 英国 《金融 服务 与 市 场 法 案 》 中 ， 欧 盟 和 英国 关于 扰乱 市 场 秩 序 的 规定 主要 集中 于 对 金融 工具 
(financial instruments) 的 管理 ， 而 不 是 着 眼 于 行为 〈activities) ， 以 至 于 在 发 现 操纵 行为 后 ， 仍 缺乏 可 直接 运用 的 法 律 。 


报价 行内 部 治理 不 完善 。 根 据 CFTC 对 巴克 莱 银 行 的 起 诉 书 透露 内 容 : 对 于 LIBOR 和 EURIBOR 的 报价 ， 报 价 行 从 未 制定 相应 


的 内 部 指引 来 说 明报 价 过 程 中 的 公正 性 对 于 银行 及 金融 市 场 的 重要 意义 ; 也 从 未 给 报价 人 员 提 供 针对 报价 过 程 、 报 价 要 求 和 相应 
行为 准则 的 培训 ; 也 从 未 针对 报价 过 程 建立 内 部 管控 程序 ， 更 未 对 整个 报价 过 程 进行 记录 ， 其 报价 完全 由 报价 员 个 人 决定 。 其 美 
元 LIBOR 的 报价 自 1995 年 起 ， 便 一 直 仅 由 所 谓 “ 具 有 丰富 经 验 ” 的 报价 员 完 成 报价 ， 松 散 的 内 控 机 制 、 不 受制 约 的 报价 权利 、 
轮 岗 制 度 的 缺失 等 因素 ， 都 为 巴克 莱 对 LIBOR 的 操纵 埋 下 了 隐患。 


3.LIBOR 作 为 利率 基准 的 局 限 暴露 


LIBOR 作 为 伦敦 银行 间 无 担保 借贷 利率 ， 该 价格 包含 着 各 家 报价 行 在 进行 借贷 时 的 信用 风险 。 由 于 资金 拆借 的 期 限 很 短 ， 
而 ， 在 市 场 稳定 时 ， 这 种 信用 风险 就 小 得 可 以 忽略 不 计 。 同 时 ， 人 们 相信 ， 各 大 报价 行 都 经 过 了 严格 挑选 ， 其 流动 性 管理 水 平 都 
属于 一 流 银行 (prime bank) ， 因 此 在 市 场 稳定 时 其 各 自 LIBOR 报 价 也 往往 较为 一 致 。 而 本 轮 金融 危机 流动 性 紧张 之 时 ， 上 述 
两 个 方面 的 信用 风险 因素 都 变 得 无 法 忽略 。 由 于 报价 行 朝 不 保 夕 ， 即 使 是 短期 的 信用 风险 也 被 放大 ; 同时 ， 不 同 机 构 之 间 ， 其 信 
用 风险 也 出 现 了 巨大 差异 。 如 果 此 前 市 场 将 LIBOR 近 似 作为 无 风险 利率 基准 使 用 ， 或 照 此 进行 风险 对 冲 ， 那 么 ， 在 危机 当中 将 会 
面临 巨大 的 风险 。 这 意味 着 ， 未 来 市 场 可 能 还 有 继续 寻找 真正 无 风险 利率 基准 的 需求 。 


4. 报 价 的 可 信和 性 存疑 


过 去 的 报价 机 制 并 没有 在 实际 成 交 价 格 之 间 建 立 起 有 约束 力 的 联系 ， 这 使 得 报价 行 的 报价 可 与 成 交 价 之 间 人 存在 不 一 致 。 有 些 
品种 的 报价 ， 报 价 行家 数 较 少 ， 这 就 使 得 报价 存在 串通 共 谋 的 可 能 性 。 


多 边 组 织 对 完善 基准 利率 的 一 般 性 反思 


1. 基 准 利率 及 其 理想 特征 


既然 作为 货币 市 场 基准 的 LIBOR 可 以 被 操纵 ， 那 么 其 他 金融 市 场 基于 报价 的 定价 基准 ， 也 同样 可 能 暴露 于 操纵 风险 之 下 。 为 
此 ， 欧 盟 委员 会 (EC) 和 国际 证 监 会 组 织 (IOSCO) 分 别 发 布 了 对 于 全 球 性 基准 利率 的 调查 报告 。 所 谓 基准 利率 ， 其 实质 是 金 
融 市 场 中 一 个 标准 化 的 、 能 被 广泛 接受 和 参考 的 利率 。 其 主要 用 途 在 于 : 对 金融 产品 未 来 的 现金 流 进 行 贴现 ;对 金融 产品 定价 ; 
比较 资产 价格 的 表现 。 


BlS 的 报告 指出 ， 基 准 利率 理想 的 特征 应 当 包括 可 靠 性 、 稳 定性 、 高 频 性 、 易 得 性 及 代表 性 ， 其 具体 含义 见 表 10-1。 


表 10-1 基准 利率 的 理想 特征 


= E X E A 

可 靠 性 ES 保证 市 场 运行 机 制 和 交易 公平 

azn ”| 明确、 透明 的 运行 以 及 在 危机 下 存在 | 保证 基准 的 可 实用 性 以 及 在 系统 风险 
众人 皆 知 的 基准 所 存在 的 风险 下 基准 的 可 参考 性 

高 频 性 | HMEN 便于 产品 上 市 定价 、 逐 日 结算 

Bat | 在 全 球 知 各 平台 公布 方便 财产 品 合约 的 实时 验证 

代表 性 | 数据 来 源 需 要 准确 地 反映 市 场 情况 ”| ”正确 定价 的 基础 


资料 来 源 : BIS, Towards Better Reference Rate. 


BIS 明 确 表示 ,市场 上 并 不 存在 完美 无 缺 的 基准 利率 ， 多 数 情 况 下 ， 极 有 可 能 需要 多 个 基准 (而 不 是 唯一 的 基准 ) 才能 从 不 
同 侧面 反映 市 场 的 运行 情况 ， 满 足 市 场 的 多 元 化 需求 。 例 如 ， 从 货币 政策 的 角度 来 看 ，LIBOR 这 样 的 利率 在 市 场 紧 张 时 期 的 表现 
常常 不 可 预期 ， 由 此 导致 融资 条 件 也 出 现 不 可 预期 和 不 合意 的 变化 ， 如 果 所 有 市 场 参 与 者 都 依赖 唯一 的 一 个 可 能 在 紧张 时 期 剧烈 


变化 的 基准 利率 ， 那 么 ， 这 一 问题 就 会 进一步 屎 化 。 再 如 ， 从 市 场 主体 的 角度 ， 可 能 并 非 所 有 人 都 喜欢 LIBOR 这 类 包含 着 信用 风 
险 (哪怕 通常 很 小 ) 的 基准 ， 因 为 对 不 同 基准 利率 的 选择 暗示 了 对 一 个 主体 向 另 一 个 主体 所 转让 不 同 风险 类 型 的 选择 ， 企 业 要 确 
定 基准 利率 所 包含 的 风险 是 否 能 够 被 有 效 地 对 冲 (或 者 说 ， 是 否 为 管理 不 同类 型 风险 的 有 效 工具 ) ， 所 以 ， 可 以 用 不 同 风险 构成 
来 区 分 不 同 的 基准 利率 对 不 同 目的 的 适用 性 。 


由 此 ，BIS 建 议 ， 金 融 市 场 监管 当局 应 该 对 多 种 基准 和 不 同 基准 之 间 的 市 场 转换 持 开 放 人 态度 ， 且 应 该 主动 撤销 障碍 ， 在 金融 
产品 契约 中 要 求 必须 包含 基准 在 特定 情况 下 允许 转换 的 开放 条 款 。 


2. 完 善 基准 利率 应 遵循 的 一 般 原 则 


在 LIBOR 操 纵 丑 闻 之 后 ， 受 G20 下 属 的 金融 稳定 委员 会 的 委托 ， 国 际 证 监 会 组 织 (IOSCO) 发 布 了 名 为 《金融 基准 准则 》 
(Principles for Financial Benchmarks) 的 报告 。 报 告 从 治理 角度 (Governance) 、 基 准 利率 的 质量 (Quality of 
Benchmark) 、 方 法 的 质量 (Quality of Methodology) 和 问 责 机 制 (Accountability) 4 个 方面 前 述 了 基准 利率 所 应 该 遵循 
的 19 条 一 般 性 原则 。 


对 于 中 国 基准 利率 建设 的 启示 


我 国 金融 市 场 仍然 在 不 断 地 发 展 和 完善 进程 中 ， 目 前 市 场 还 不 存在 “一 统 江湖 ”的 基准 利率 。 与 已 经 存在 规模 很 大 的 LIBOR 
市 场 相 比 ， 我 们 在 未 来 基准 利率 的 培育 中 可 以 有 更 大 的 选择 空间 。 


1 在 基准 利率 的 培育 中 ， 应 在 基准 的 统一 性 和 多 样 性 之 间 求 得 平衡 


单一 基准 的 好 处 是 有 利于 合约 统一 规范 ， 降 低 交 易 成 本 ， 形 成 良好 的 流动 性 ; 但 坏处 则 是 难以 满足 不 同 主体 多 样 化 的 风险 承 
担 和 对 冲 需求 ， 在 特殊 时 期 也 会 顺 周期 地 放大 人 金融 市 场 波动 。 所 以 ， 需 要 在 统一 性 和 多 样 性 之 间 保 持 一 个 合适 的 度 。 建 议 监管 当 
局 对 未 来 基准 利率 形成 保持 开放 态度。 考虑 到 现在 LIBOR 出 现 的 挑战 和 变革 趋势 仍 不 明朗 ， 不 必 急 于 “钦定 ”或 暗示 SHIBOR 为 
未 来 唯一 的 利率 基准 。 从 多 样 性 角度 考虑 ， 还 建议 推进 如 下 备 选 利率 向 可 能 的 基准 方向 发 展 : 一 是 提高 同业 存单 (NCD) 的 流 
动 性 ， 力 求 形成 1 年 以 内 的 NCD 的 利率 曲线 ; 二 是 推动 财政 部 持续 、 滚 动 发 行 1 年 以 内 关键 期 限 的 国债 ， 力 求 形成 1 年 以 内 的 无 风 
险 利 率 曲 线 。 


从 目前 来 看 ， 国 内 资金 交易 量 最 大 、 最 活跃 的 市 场 是 银行 间 质 押 式 回 购 市 场 ， 而 不 是 利率 性 质 与 SHIBOR 类 似 的 拆借 市 场 。 
在 2013 年 ， 质 押 式 回 购 日 均 交 易 量 超过 5000 亿 元 ， 而 拆借 交易 量 仅 超过 1000 亿 元 。 从 这 一 个 意义 上 来 说 ， 银 行 间 回 购 利率 也 可 
以 作为 一 种 基准 利率 。 


2.SHIBOR 可 借鉴 的 运行 机 制 


从 价格 形成 机 制 上 看 ， 虽然 SHIBOR 是 资金 拆 出 价格 而 LIBOR 是 资金 拆 入 价格 ,但 二 者 的 形成 机 制 大 致 相同 。SHIBOR 报 价 
行 由 在 货币 市 场 交 易 活跃 、 信 用 等 级 较 高 、 定 价 能 力 较 强 、 信 息 披露 充分 的 公开 市 场 以 及 交易 商 或 外 汇市 场 做 市 商 组 成 。 同 时 兼 
顾 了 机 构 类 型 分 散 和 银行 间 市 场 的 单 边 特 征 ， 确 定 了 由 国有 银行 、 股 份 制 银行 、 城 市 商业 银行 、 外 资 银行 共计 18 家 组 成 的 报价 
团 。 从 报价 样本 选择 和 计算 方法 看 ，SHIBOR 和 LIBOR 也 较为 相近 。SHIBOR 指 定 发 布 人 (全国 银行 间 同业 拆借 中 心 ) 为 每 一 家 
报价 行 提 供 一 个 专属 的 报价 页 面 ， 报 价 行 通过 报价 页 面 提交 报价 。 随 后 发 布 人 剔除 最 高 、 最 低 各 2 家 报价 ， 对 剩余 报价 进行 算术 
平均 计算 ,最 终 得 出 每 一 期 限 品种 的 SHIBOR 价 格 。 从 定 盘 时 间 选 择 来 看 ，SHIBOR 最 终 定价 公布 的 时 间 为 北京 时 间 11 点 30 分 ， 
也 与 LLIBOR 相 近 。 最 后 是 SHIBOR 的 监管 。 由 中 国人 民 银 行 牵头 组 成 了 SHIBOR 工 作 小 组 ， 小 组 由 央行 、 中 介 机 构 和 专家 组 成 。 
工作 小 组 的 主要 职责 是 : 制定 《SHIBOR 实 施 准则 》， 并 按照 准则 确定 和 调整 报价 银行 团 成 员 ; 组 织 报 价 行 按 准 则 开展 报价 ， 对 
指定 发 布 人 发 布 SHIBOR 信 息 等 行为 进行 日 常 管 理 ; 通过 SHIBOR 运 行情 况 ， 对 报价 行 报价 质量 进行 考评 。 


SHIBOR 在 价格 形成 机 制 、 报 价 选 择 和 计算 、 定 盘 时 间 、 与 监管 上 都 与 LIBOR 较 为 类 似 。 对 LIBOR 的 反思 和 改革 方向 ， 也 为 


进一步 完善 SHIBOR 的 机 制 提供 了 有 益 借 鉴 。 第 一 ， 监 管 机 构 应 当 定 期 发 布 相 关 报 告 ， 披 露 基于 SHIBOR 的 金融 产品 不 同期 限 、 
不 同 品种 的 交易 量 以 及 SHIBOR 与 相关 实际 成 交 价 格 之 间 的 关系 。 第 二 ， 完 善 基准 的 监管 体系 ， 特 别 是 外 部 立法 需要 明确 覆盖 
SHIBOR， 而 非 单 从 内 部 管理 。 第 三 ， 要 求 进一步 完善 内 部 治理 机 制 ， 明 确 “ 防 火 墙 ” 要 求 。 例 如 ， 报 价 人 员 必 须 是 司库 ， 司 库 
不 得 持 有 与 报价 基准 密切 相关 的 主动 头寸 ， 不 得 与 交易 人 员 事 前 沟通 。 第 四 ， 可 以 考虑 精简 报价 期 限 。 由 于 3 个 月 以 上 的 资金 市 
场 鲜 有 成 交 ， 可 以 借鉴 LIBOR 的 改革 ， 适 当 缩 短 SHIBOR 的 报价 期 限 。 


[1] 本 章 内 容 由 兴业 银行 首席 经 济 学 家 重 政委 撰写 。 


三 部 分 ”全球 金融 基准 的 新 博 弃 


以 LIBOR 为 代表 的 金融 基准 本 身 就 是 国际 金融 市 场 博 弃 的 产物 。 博 亨 来 自 于 监管 约束 与 市 场 创新 之 间 ， 来 自 于 竞相 发 展 的 各 
个 国际 金融 中 心 之 间 ， 也 来 自 于 各 类 人 金融 产品 及 其 衍生 品 之 间 的 依赖 与 竞争 。 


英国 《金融 时 报 》 在 2013 年 7 月 就 LIBOR 被 纽约 “接管 ”进行 了 报道 。 尽 管 报道 的 结论 是 LIBOR 改 革 仍 将 与 英国 息息相关 ， 
但 其 以 “去 英国 化 ”为 标题 显然 不 是 空穴来风 。 报 道 指出 ， 决 定 LIBOR 管 理 权 的 霍 格 招标 咨询 委员 会 (Hogg Tendering 
Advisory Committee) 决定 将 LIBOR 的 管理 权 交 给 纽约 泛 欧 交易 所 集团 (NYSE Euronext) ， 既 保留 伦敦 对 于 LIBOR 的 管辖 
权 ， 从 而 支撑 伦敦 的 国际 金融 中 心地 位 ， 同 时 承认 LIBOR 已 经 是 一 个 全 球 性 金融 基准 ， 应 有 全 球 性 的 治理 机 制 。 实 际 上 ， 实 际 管 
理 LIBOR 的 是 纽约 泛 欧 交易 所 利率 管理 有 限 公司 (NYSE Euronext Rate Administration Limited) 一 一 这 是 一 家 独立 的 英国 公 
司 ， 受 英国 FCA 监 管 。 英 国 小 型 初创 公司 Rate Validation Services 将 提供 软件 和 服务 支持 。 


国际 货币 基金 组 织 (IMF) 2014 年 7 月 发 布 了 一 份 天 于 新 加 坡 与 中 国 香港 地 区 的 研究 报告 ， 这 篇 报告 和 英国 《金融 时 报 》 刊 | 
发 的 署名 杰 里 米 . 格 兰 特 的 一 篇 报道 ， 仍 然 在 提示 我 们 ， 全 球 金融 基准 改革 不 断 深化 之 时 ， 也 是 各 方 博弈 深化 之 时 ， 诸 如 新 加 坡 
与 中 国 香港 地 区 的 金融 争锋 还 在 上 演 。 影 响 这 些 国际 金融 中 心 兴衰 的 ， 除 了 人 们 通常 列举 的 发 展 史 、 法 律 体 系 、 收 入 水 平 、 居 住 
成 本 乃至 生活 方式 、 亿 万 富翁 人 数 等 因素 外 ， 人 金融 基准 等 金融 基础 设施 建设 居于 举足轻重 的 地 位 。 


美国 方面 从 学 术 研 究 、 政 策 引 导 、 市 场 创 新 以 及 监管 改革 诸多 方面 同时 着 手 ， 剖 析 报 价 机 制 缺 陷 背 后 的 金融 市 场 结构 变迁 ， 
提出 发 展 多 元 化 金融 基准 体系 ， 全 面 介 入 金融 基准 改革 。 其 中 尤 以 纽约 联储 银行 总 裁 Dudley 的 高 调 发 言 3 引 人 注目 。 


除了 以 LIBOR 为 代表 的 利率 基准 面临 改革 ， 已 经 启动 的 外 汇市 场 调查 和 制裁 、 新 近 披 露 的 黄金 伦敦 定 盘 价格 诉讼 ， 也 预示 着 
全 球 金融 基准 制定 的 博 弃 局 面 还 将 不 断 演化 。 


中 国正 在 通过 不 断 深化 市 场 化 导向 的 改革 ， 谋 求 建立 一 个 更 均衡 的 融资 结构 ， 使 金融 市 场 体 系 更 开放 并 更 具 效 率 和 弹性 。 建 
设 中国 自 己 的 金融 基准 ， 并 以 适当 方式 融入 全 球 金融 基准 的 改革 完善 中 ， 是 中 国 金融 市 场 发 展 的 题 中 应 有 之 义 。 


第 11 章 LIBOR 是 国际 竞争 的 产物 


离 岸 发 展 的 欧洲 美元 市 场 催生 了 美元 LIBOR 


美国 1933 年 《银行 法 》Q 条 款 禁 止 银行 支付 活期 存款 利息 并 设 定 了 存款 利率 上 限 ， 第 二 次 世界 大 战 后 还 收 紧 了 对 美元 利率 


和 汇率 的 管制 。 在 欧洲 美元 市 场 ， 吸 收 美元 存款 规避 了 美国 货币 当局 的 严格 管制 ， 甚 至 不 需要 上 缴 存款 准备 金 ， 交 易 非常 活跃 。 
20 世 纪 70 年 代 以 后 ， 伦 敦 银 行 间 市 场 迅 猛 发 展 成 为 全 球 最 大 的 美元 市 场 ， 创 新 了 大 量 金融 市 场 工具 ， 如 利率 互 换 、 外 汇 期 权 及 
远 期 利率 协议 等 衍生 工具 交易 活跃 。 但 市 场 成 员 在 交易 时 难以 在 产品 价格 上 达成 一 臻 看法， 需要 市 场 提供 有 公信 力 的 交易 利率 来 


简化 交易 手续 ， 节 省 交易 时 间 。 


1984 年 ， 作 为 英国 “金融 大 爆炸 ” (Big Bang) 的 重要 部 分 ，BBA 推 出 “英国 银行 家 协会 利率 互 换 条 款 ” (BBAIRS) ， 包 
括 了 BBA 的 结算 利率 (BBA Interest Settlement Rates) ， 这 就 是 LIBOR 的 前 身 。 之 后 ， 通 过 迅速 地 标准 化 ， 如 规定 这 些 产 品 
的 结算 日 期 ， 使 之 流动 性 得 以 提升 ，BBAIRS 很 快 成 为 了 市 场 普遍 认可 的 交易 标准 。 这 成 就 了 美元 LIBOR 的 权威 性 与 参照 性 ， 以 
LIBOR 为 代表 的 金融 基准 从 此 开始 向 纵深 发 展 并 不 断 外 延 。 


LIBOR 是 金融 市 场 的 关键 定价 环节 


LIBOR 的 发 展 壮大 与 金融 市 场 特别 是 衍生 品 市 场 的 纵深 发 展 相辅相成 。 欧 美 主要 经 济 体 逐 步 实 现 了 利率 市 场 化 ， 确 立 了 浮动 
利率 、 汇 率 等 基本 金融 体制 ， 美 元 等 主要 货币 在 岸 市 场 与 离 岸 市 场 的 使 用 相互 促进 ， 金 融 脱 媒 日 益 深 入 ， 大 量 非 银行 金融 机 构 快 
速 发 展 ， 金 融 机 构 信用 资质 出 现 分 化 ， 促 使 金融 市 场 利率 、 汇 率 及 各 种 金融 资产 价格 波动 频繁 剧烈 ， 金 融 风 险 空前 增 大 。 


由 于 货币 市 场 基础 工具 价格 相互 联动 ， 货 币 市 场 风险 难以 通过 简单 的 资产 组 合 方式 进行 对 冲 ， 出 于 对 各 类 潜在 风险 的 套 期 保 
值 和 避 险 需求 ， 包 括 回 购 、 拆 借 、 短 期 国库 券 、 期 货 和 远 期 、 利 率 互 换 等 在 内 的 金融 衍生 品 市 场 加 速 发 展 。 金 融 衍 生 工 具 的 本 质 
是 对 各 类 利率 、 汇 率 、 信 用 风险 的 潜在 波动 进行 管理 和 定价 ， 其 发 展 依赖 于 现货 市 场 基准 的 确立 。 


以 美国 为 代表 的 国际 金融 体系 越 来 越 以 资本 市 场 ， 而 不 是 银行 为 中 心 。 在 美国 ， 存 款 机 构 持 有 的 金融 资产 占 金融 总 资产 的 比 
重 已 由 1974 年 的 20% 多 下 降 至 不 到 10%。 在 一 个 主要 依赖 金融 市 场 来 配置 资本 的 经 济 体 中 ， 利 率 、 资 产 价格 等 价格 指标 较 银 行 
信贷 或 货币 供应 量 等 数量 指标 更 适用 于 预测 实体 经 济 活动 、 通 货 膨 胀 以 及 未 来 利率 走势 。 


LIBOR 就 是 对 发 达 市 场 基础 资产 提供 的 市 场 化 报价 ， 成 为 各 类 基础 资产 以 及 利率 衍生 品 、 信 用 衍生 品 的 定价 基础 ， 同 时 金融 
市 场 交 易 工具 向 纵深 化 发 展 ， 也 进一步 提升 了 LIBOR 报 价 的 精准 度 ， 形 成 了 由 市 场 供需 天 系 驱动 、 与 政策 利率 有 效 联 动 、 以 基准 
利率 为 核心 的 价格 体系 。 


金融 市 场 较 银行 信贷 在 融资 结构 中 的 重要 性 大 大 提高 ， 使 得 资产 价格 和 利率 较 货币 供应 量 和 信贷 总 量 而 言 能 够 提供 更 多 的 信 
息 。 对 实体 经 济 而 言 ， 金 融 市 场 中 的 各 类 金融 基准 所 揭示 的 市 场 走势 已 经 越 来 越 具 有 前 眶 性 。 例 如 ， 著 名 投资 银行 高 盛开 发 的 融 
资 条 件 指数 (financial condition index) 对 货币 政策 对 实体 经 济 影 响 的 预测 能 力 明 显 优 于 广义 货币 供应 量 等 指标 。 高 盛 融 资 条 
件 指数 以 四 个 变量 ,概括 了 货币 政策 变化 对 实体 经 济 影响 的 主要 传导 机 制 。 分 别 为 : 3 个 月 美元 LIBOR 实 际 利率 、 穆 迪 A 级 企业 
债券 实际 收益 率 、 贸 易 加 权 美 元 指数 和 美国 股市 市 值 与 名 义 GDP 的 比率 。 其 中 ， 美 元 LIBOR 实 际 利率 的 权重 为 35%。 


运用 基准 利率 或 参考 利率 来 为 金融 合约 定价 ， 尤 其 是 内 合 在 贷款 和 利率 衍生 品 合约 中 ， 减 少 了 复杂 性 并 便利 了 标准 化 过 程 ， 
从 而 包括 减 小 信息 分 割 、 降 低 交 易 成 本 、 提 高 流动 性 和 减少 道德 风险 。 


以 LIBOR 为 代表 的 金融 基准 获得 全 球 金融 市 场 广泛 认可 ， 支 撑 着 在 全 球 金融 市 场 运 用 的 一 系列 金融 工具 ， 巨 量 金融 资产 与 其 
挂钩 。 据 不 同 机 构 估 计 ， 全 球 以 LIBOR 为 基准 的 金融 资产 的 规模 在 550 万 亿 ~900 万 亿美 元 ， 被 广泛 应 用 于 外 汇 期 货 、 期 权 、 利 率 
互 换 、 贷 款 、 结 构 性 债券 和 其 他 固定 收益 证 券 产 品 合约 ， 也 用 于 很 多 公司 合约 、 账 单 、 税 金 、 资 本 和 风险 计算 方法 。 如 美元 
LIBOR 是 CME3 个 月 期 欧洲 美元 期 货 结算 的 基础 ， 该 品种 在 2011 年 交易 量 的 名 义 价值 超过 564 万 亿美 元 。 据 BBA 数 据 ， 名 义 价值 
约 350 万 亿美 元 的 互 换 合 约 以 及 10 万 亿美 元 的 贷款 直接 与 美元 LIBOR 挂 钧 ， 超 过 20% 的 国际 银行 间 借 贷 业务 和 超 30% 的 外 汇 交易 
在 伦敦 进行 。 随 着 新 兴国 家 金融 市 场 的 鞍 勃 发 展 ，LIBOR 挂 钩 的 本 外 币 业务 和 产品 也 不 断 推 陈 出 新 。 


类 似 LIBOR 的 利率 基准 在 全 球 发 展 迅速 


LIBOR 的 成 功 ， 使 其 他 希望 发 展 金融 市 场 乃至 金融 中 心 的 国家 或 地 区 推动 发 展 了 各 种 类 型 的 金融 基准 。 例 如 ， 随 着 欧元 区 的 
不 断 统 一 ， 欧 元 市 场 开启 了 一 个 全 新 的 发 展 阶段 。 欧 元 市 场 的 国际 化 、 标 准 化 程度 以 及 新 技术 的 运用 等 许多 方面 不 亚 于 美国 和 英 
国 。1998 年 12 月 ， 欧 元 市 场 上 由 欧洲 银行 联盟 和 人 金融 市 场 协 会 推出 一 个 新 的 货币 市 场 基准 利率 一 一 EURIBOR。EURIBOR 的 推 
出 统一 了 同业 拆借 市 场 ， 使 欧元 区 货币 市 场 完全 一 体 化， 再 加 上 隔夜 拆借 利率 EONIA 和 有 担保 回 购 利率 EUREPO， 共 同 构成 了 
欧元 区 基准 利率 体系 。 由 于 EURIBOR 在 欧元 区 的 权威 性 ， 已 成 为 各 种 金融 业务 及 衍生 产品 的 指标 基础 ， 很 多 银行 直接 使 用 
EURIBOR 来 确定 银行 产品 的 利率 ， 如 按揭 贷款 、 储 蕾 账户 和 贷款 等 ， 以 EURIBOR 为 定价 基础 的 金融 衍生 品 也 广 受 追 捧 。 


美国 联邦 基金 利率 (Fed Fund Rate) 作为 美国 货币 市 场 最 重要 的 基准 利率 之 一 ， 不 仅 成 为 美国 各 种 信贷 产品 和 浮动 利率 债 
券 的 定价 基础 ， 也 是 衍生 品 市 场 不 可 或 缺 的 参照 利率 。 众 多 场 内 、 场 外 衍生 品 交 易 都 选择 美国 联邦 基金 利率 为 标的 ， 如 联邦 基金 
期 货 、 期 权 和 联邦 基金 二 元 期 权 等 。 


20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 货 币 市 场 中 出 现 了 一 种 基于 主要 货币 [1 的 信用 和 流动 性 管理 工具 ， 即 隔夜 指数 掉 期 (Overnight Index 
Swap, OIS) 。OIS 是 固定 利率 与 浮动 利率 的 互 换 交易 ， 交 易 清算 时 双方 支付 按照 交易 日 利 差 逐 日 加 总 的 净 额 。 固 定 利率 由 交易 
双方 约定 ， 期 限 一 般 在 一 周到 两 年 之 间 。 浮 动 利率 往往 是 一 个 由 中 央 银 行 发 布 的 指数 化 的 隔夜 利率 指标 ， 如 美联储 发 布 的 联邦 基 
金 有 效 利率 。 可 见 ，OIS 主 要 用 来 对 冲 或 投机 于 隔夜 利率 波动 的 风险 。 同 时 ， 由 于 OIS 无 本 金 交割 ， 仅 在 到 期 (如 3 个 月 后 ) 时 才 
有 利 差 部 分 的 资金 往来 ， 一 般 认 为 几乎 不 包含 信用 /交易 对 手 风 险 。 因 此 ， 对 期 限 较 长 的 OIS， 所 包含 的 风险 基本 上 是 由 中 央 银 
行货 币 政策 所 直接 影响 的 隔夜 利率 变动 ， 代 表 无 风险 利率 和 政策 利率 的 走势 。 


当然 ,与 LIBOR 相 比 ， 这 些 基准 利率 在 全 球 范围 内 的 认可 度 和 运用 度 尚 有 差距 ， 且 市 场 交易 习惯 的 转变 可 能 需要 较 长 时 间 。 
各 个 基准 利率 还 有 各 自 的 缺点 。 如 OIS 的 流动 性 较 差 ， 特 别 是 在 长 端 期 限 的 交易 较为 稀少 ， 且 缺乏 标准 的 、 广 为 接受 的 隔夜 指数 
互 换 固 定 利率 ， 目 前 各 中 介 只 提供 隔夜 指数 互 换 的 参考 价 ， 其 实际 成 交 价 仍然 会 有 变动 。 


[1 有 OIS RAW ERWAAGKA. Ka, RH. MEAP. AA. wa. RLF. 


第 12 草 "国际 金融 市 场 仍 需 要 以 LIBOR 为 代表 的 金融 基准 


金融 基准 在 提高 金融 市 场 效 率 方面 具有 不 可 替代 的 重要 作用 


首先 ，LIBOR、EURIBOR 和 TIBOR 等 【后 者 即 东 京 银行 同业 拆借 利率 (Tokyo Interbank Offered Rate) ， 统 称 IBORs 或 
IBOR] 基准 通过 衡量 银行 间 无 担保 资金 借贷 成 本 ， 代 表 了 金融 主体 取得 的 批发 性 资金 的 成 本 。 作 为 一 种 报价 利率 ，LIBOR 不 携 
带 风险 溢价 、 客 户 关 系 等 各 种 交易 条 件 的 扰动 ， 避 免 了 回 购 利率 因 担保 物 多 样 化 给 利率 定价 带 来 过 多 的 不 确定 性 ， 能 比较 充分 地 
反映 资金 市 场 的 供求 状况 和 资金 价格 ， 其 他 利率 产品 的 定价 可 以 在 其 基础 上 加 减 生成 。 


其 次 ，IBOR 体 系 包括 多 种 贷 币 ， 期 限 结构 也 较为 完整 ， 能 涵盖 从 隔夜 到 1 年 的 各 个 期 限 品种 ， 具 有 和 连续、 稳定 的 优点 ， 在 定 
价 精确 性 、 透 明度 和 客观 性 上 已 具备 无 可 争议 的 市 场 主导 地 位 。 如 LIBOR 作 为 发 达 金 融 市 场 中 的 金融 基准 ， 不 但 能 体现 本 币 的 市 
场 供求 情况 ， 也 能 反映 主要 外 币 的 市 场 供求 ; 能 够 满足 市 场 交 易 对 各 类 金融 基准 及 其 衍生 产品 价格 联动 的 要 求 。 不 同 金融 资产 价 
格 之 间 的 相互 联动 ， 在 一 定 程 度 上 弥补 了 IBOR 中 长 期 限 品种 交易 基础 不 足 的 问题 。 


最 后 ，LIBOR 报 价 行 选择 国际 上 地 位 领先 、 信 誉 良好 、 规 模 较 大 、 交 易 活跃 且 拥 有 高 专业 素质 团队 的 国际 一 流 银行 ， 使 
LIBOR 能 保持 较 高 的 市 场 化 程度 和 较 低 的 风险 水 平 。 反 过 来 ，LIBOR 已 成 为 国外 主要 银行 确定 其 内 部 资金 转移 定价 (FTP) 的 重 
要 基准 。LIBOR 价 格 大 多 由 银行 内 部 司库 部 门 确定 和 报 送 。 每 日 上 午 ， 由 从 市 场 获取 及 出 售 资金 的 各 对 外 部 门 询 价 后 反馈 至 司库 
部 门 ， 司 库 部 门 综合 考虑 外 部 询 价 、 内 部 各 部 门 利益 平衡 及 全 行 产品 策略 后 确定 LIBOR 报 价 ， 并 在 LIBOR 上 加 减 点 差 产 生 内 部 资 


金 转移 价格 。 外 部 产品 定价 部 门 再 以 司库 部 门 制 定 的 内 部 资金 转移 价格 为 基准 加 减 点 差 ， 最 终 形成 面 对 客 户 的 产品 价格 ， 该 点 差 
亦 是 该 银行 产品 部 门 业 绩 考核 的 基准 。 


正如 表 12-1 所 示 ，LIBOR 是 美元 、 英 镑 和 瑞 郎 最 常 参考 的 基准 利率 。EURIBOR 是 欧元 产品 的 主 参考 利率 。 日 元 
(JPY) LIBOR 和 TIBOR 是 日 元 最 常 参 考 的 。 据 市 场 参 与 者 小 组 估计 ，LIBOR 总 体 名 义 上 的 未 偿付 金额 大 约 在 220 万 亿美 元 ;对 于 
EURIBOR， 未 偿 金额 在 150 万 亿 ~180 万 亿美 元 ; 对 于 TIBOR， 未 偿 金额 大 约 在 5 万 亿美 元 。 主 要 参考 利率 集中 在 短期 上 ， 其 中 3 
个 月 期 为 所 有 币 种 最 活跃 的 期 限 。6 个 月 期 多 用 于 EURIBOR 和 瑞士 法 郎 (CHF) LIBOR， 而 EURIBOR 在 12 个 月 期 上 也 有 重要 的 


交易 量 。 


入 | 


表 12-1 IBOR 估 计 名 义 总 量 和 集中 到 期 日 


1 周 , 1 个 月 、3 个 月 和 6 个 月 


资料 来 源 :FSB 市场 参与 者 小 组 报告 。 


如 表 12-2、 表 12-3 所 示 ，IBOR 在 信贷 相关 产品 上 应 用 也 很 广泛 ， 产 品 包括 贷款 、 结 构 化 产品 、 货 币 市 场 工具 和 固定 收益 产 


oz 
品 等 。 


表 12-2 ”参考 JBOR 的 信贷 产品 


贷款 
结构 性 产品 抵押 贷款 债券 
本 
( 续 ) 
企业 债券 优先 票据 
进出 口 银行 债券 FA 抵押 票据 
aa 
基于 集团 公司 的 UC 核算 的 利率 计算 
偿付 能 力 标准 下 负债 参考 利率 定义 | 货币 市 场 、 贷 款 和 衍生 产品 的 定价 核算 
资料 来 源 : FSB。 


表 12-3 与 BOR 有 关 的 信贷 产品 (单位 : 万 亿美 元 ) 


产品 类 型 占 LIBOR z a i jia 4 LIBOR | $ | 4 LIBOR 4 LIBOR 
is => 比例 站 比例 比例 


ism Jef folie on one mo n 


资料 来 源 ，FSB 市 场 参与 者 小 组 报告 。 


除 信贷 产品 外 ，1IBOR 利 率 在 很 多 利率 衍生 品 中 被 广泛 参考 ， 例 如 掉 期 、 期 权 和 远 期 合约 中 。 市 场 参 与 者 小 组 估计 
60%~90% 之 间 的 利率 场 外 衍生 品 和 柜台 交易 衍生 品 与 LIBOR、EURIBOR 或 TIBOR 有 关 。 利 率 掉 期 是 场 外 市 场 交 易 最 多 的 产品 。 
不 同 币 种 占 的 比例 不 同 ， 但 是 IBOR 大 体 占 未 偿 总 量 的 60% ( 见 表 12-4) 。 柜 台 交 易 市 场 中 高 于 90% 的 利率 期 货 和 期 权 参 考 
IBOR, 


表 12-4 与 BOR 有 关 的 衍生 品 


未 偿 金 额 比例 未 偿 金 额 ” 比例 
了 元 100% 
E 100% 


@ 场 外 市 场 产 品种 类 包括 利率 掉 期 、 远 期 利率 协议 、IR 期 权 和 跨 币 种 掉 期 产品 。 
@ 交 易 所 产品 种 类 包括 IR 期 权 和 IR 期 货 产品 。 
资料 来 源 ，FSB 市 场 参与 者 小 组 报告 。 


IBOR 参 考 利率 主 要 运用 在 金融 工具 上 ， 也 通过 其 他 渠道 窜 入 全 球 金融 系统 ， 如 作为 退休 人 金 负债 和 其 他 金融 工具 的 贴现 率 ; 
贴现 条 款 、 减 损 和 金融 租赁 的 公允 价值 计算 ; 资产 经 理 参考 的 业绩 基准 ; 项 目 融资 和 贸易 融资 ; 税 费 ; 商业 合约 中 的 逾期 付款 条 
;价格 提升 和 调整 条 款 ; 资本 计算 的 监管 成 本 (财产 佑 值 的 贴现 率 ， 用 来 计算 资本 监管 成 本 的 资本 资产 定价 模型 ) 。 此 
外 ，LIBOR 作 为 金融 基准 在 国际 金融 危机 中 还 用 于 中 央 银 行 救助 金融 机 构 。2008 年 9 月 16 日 晚 9: 00， 在 美国 财政 部 支持 下 ， 美 
联储 根据 《联邦 储备 法 》 第 13 条 第 3 款 宣 布 授权 纽约 联邦 储备 银行 向 美国 国际 集团 (AIG) 提供 最 高 可 达 850 亿 美元 的 贷款 ， 贷 

款 期 限 为 24 个 月 ， 利 率 为 3 个 月 LIBOR 加 850 个 基点 。 


基准 利率 在 国际 金融 危机 中 发 挥 重 要 作用 


报价 利率 的 特性 ， 使 LIBOR 等 金融 基准 能 够 有 效 衡 量 金融 市 场所 经 历 的 危机 冲击 。 自 2007 年 8 月 国际 金融 危机 爆发 后 ， 市 场 
经 历 的 第 一 次 明显 冲击 为 2007 年 8 月 9 日 ， 欧 美 主要 金融 市 场 出 现 流动 性 紧张 。 商 业 票据 和 房贷 市 场 融资 功能 萎缩 ， 股 票 市 场 暴 
跌 ， 短 、 中 、 长 期 利率 和 信用 产品 利 差 都 大 幅 波动 。 根 据 纽约 联储 公开 市 场 操 作 人 员 观 察 ， 联 邦 基金 实际 利率 水 平 在 之 前 数 个 交 


易 日 的 早上 超过 了 5.25% 的 目标 利率 水 平 ，8 月 10 日 早上 更 是 承受 了 明显 的 上 涨 压力 ， 最 高 达 6% ( 见 图 12-1) 。 欧 元 隔夜 拆借 
利率 最 高 达到 4.75%， 远 远 高 于 欧洲 央行 4% 的 目标 ;对 手 方 的 信用 风险 和 流动 性 风险 的 去 加 使 得 美元 隔夜 LIBOR 从 5.29% 上 升 到 
5.80%，1 周 LIBOR 从 5.34% 上 升 到 5.66%，3 个 月 LIBOR 从 5.38% 上 升 到 5.50%。LIBOR 则 表现 出 了 更 大 的 波动 性 ， 上 升 到 了 
5.62%。 市 场 心 理 出 现 了 明显 变化 ， 突 现 大 量 对 流动 性 的 预防 性 需求 。 由 于 欧洲 和 美国 经 济 深度 挂钩 趾 ， 欧 洲 金融 机 构 受 到 的 冲 
击 严重 程度 超过 了 美国 金融 机 构 ， 多 家 欧洲 金融 机 构 在 货币 市 场 上 遭遇 突然 性 的 流动 性 危机 。 法 国 最 大 的 银行 巴黎 银行 宣布 暂停 
其 旗下 三 只 资产 抵押 证 券 基 金 的 申购 和 赎 回 。 


2007 年 11 月 ~2008 年 年 初 ， 次 贷 相关 产品 的 质量 进一步 恶化 带 来 了 第 二 次 冲击 。 这 期 间 ， 各 大 金融 机 构 陆 续 发 布 的 第 3、 第 
4 季度 财务 报告 披露 了 大 量 损 失 ， 如 人 花旗 集团 、 美 林 、 美 国 国际 集团 和 法 国 兴业 银行 都 出 现 创 纪录 的 季度 亏损 ， 整 个 美国 存 贷 业 
在 2007 年 第 4 季度 创下 历史 最 高 亏损 纪录 。 鉴 于 数 干 亿美 元 的 次 贷 产 品 的 评级 正 被 下 调 或 重新 评估 ， 市 场 普遍 预期 2008 年 第 1 季 
度 各 金融 机 构 可 能 再 减 计 数 百 亿美 元 的 资产 。 同 时 ，LIBOR 大 幅 上 扬 、 与 联邦 基金 利率 息 差 扩 大、 抵押 支持 债券 与 国债 之 间 的 息 
差 扩大 ， 显 示 银 行 间 放 款 意 愿 减退 ， 美 联储 降息 对 缓解 信贷 市 场 紧缩 作用 有 限 ( 见 图 12-2) 。 
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一 一 联邦 基金 目标 利率 
一 一 LIBOR 隔 夜 利率 
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2007-12-19 
2007-12-26 
2008-1 -2 


图 12-1 LIBOR 隔 夜 拆 借 利率 与 联邦 基金 利率 目标 (%) 
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图 12-2 LIBOR 等 主要 基准 利率 的 表现 
资料 来 源 : 路透。 


2008 年 9 月 间 ， 雷 曼 兄弟 公司 破产 及 其 他 金融 机 构 出 现 了 严重 破产 风险 。9 月 15 日 ， 雷 曼 根 据 《 美 国 破产 法 》 第 11 章 (破产 
重 整 ) 规定 ， 向 纽约 南 区 破产 法 庭 申 请 破产 保护 。 同 时 ， 雷 曼 进 行 破产 清算 对 多 种 证 券 构成 很 大 的 流动 性 压力 和 价格 压力 ， 美 国 
第 三 大 投资 银行 美 林 证 券 公司 同意 被 美国 银行 收购 ， 美 国 国际 集团 因 严 重 亏 损 也 面临 破产 。 奴 慌 性 抛售 带动 道琼斯 指数 重 挫 逾 
500 点 ， 标 准 普尔 下 跌 近 5%， 创 “9:11” 以 来 最 大 单 日 跌幅 。16 日 ， 亚 太 股 市 集体 大 跌 ， 创 近年 来 跌幅 纪录 。 债 市 和 汇市 等 也 
出 现 了 剧烈 波动 。LIBOR-OIS 利 差 代 表 了 剥离 货币 政策 预测 后 的 风险 预测 ， 衡 量 银行 间 市 场 流动 性 压力 和 对 交易 对 手 风 险 的 担 
忧 。 操 作 中 ，3 月 期 的 美元 LIBOR 和 3 月 期 美国 联邦 基金 有 效 利率 互 换 之 间 的 利 差 (以 下 简称 LIBOR-OIS 利 差 ) 是 衡量 风险 和 流动 
性 状况 的 重要 指标 。2007 年 中 期 以 前 ，LIBOR 与 短期 利率 ， 如 国债 收益 率 和 OI1S 率 趋势 一 致 ( 见 图 12-3) 。LIBOR-OIS 利 差 在 
2005~2007 年 中 期 的 均值 低 于 10 个 基点 ,但 从 2007 年 8 月 8 日 的 13.4 个 基点 跳 升 至 40 个 基点 ， 并 在 之 后 维持 在 高 位 波动 。 雷 曼 
弟 公 司 宣布 破产 当日 ， 隔 夜 美元 LIBOR 从 上 一 交易 日 的 2.14625% 跳 升 至 3.10625%， 三 月 期 美元 LIBOR 与 O15 的 利 差 也 从 上 一 交 
易 日 的 86.6 个 基点 跳 升 至 100.5 个 基点 ， 之 后 怜 升 到 了 超过 360 个 基点 ( 见 图 12-4) ， 反 映 了 银行 系统 信用 风险 、 流 动 性 风险 的 
扩大 。 随 着 全 球 金融 市 场 整体 趋向 稳定 ， 价 差 从 2008 年 10 月 开始 回落 ， 两 者 之 间 的 比价 关系 开始 重建 ， 之 后 基本 稳定 在 15 基 点 
左右 。 


LIBOR 与 其 他 基金 利率 一 一 3 个 月 期 欧洲 美元 


OM 


图 12-4 3 个 月 期 LIBOR 及 LIBOR-OIS 利 差 


资料 来 源 ， 路 透 。 

LIBOR 从 2003 年 年 底 、2004 年 年 初 开始 上 升 ， 一 直 持 续 到 2006 年 中 期 ， 随 后 保持 在 高 位 延续 到 2007 年 9 月 ， 这 之 后 下 降 ， 
这 一 阶段 被 普遍 认为 LIBOR 定 得 太 低 并 因此 受到 质疑 。2008 年 3 月 ， 贝 尔 斯 登 被 收购 ，LIBOR 小 幅 上 升 之 后 保持 平稳 ，2008 年 9 
月 雷 曼 破产 ，LIBOR 急 剧 路 升 。2008 年 11 月 后 至 今 ，LIBOR 维 持 在 较 低 水 平 。 


[1] 截至 2006 年 年 底 ， 欧 元 区 前 5 大 银行 的 对 美 直接 贷款 金额 高 达 1.5 万 亿美 元 ， 是 4 年 前 的 2 信 。 


第 13 章 ”金融 基准 的 重建 与 博 弃 


围绕 掌握 国际 金融 市 场 基 准 定价 的 主导 权 ， 欧 美 等 发 达 经 济 体 之 间 、 国 际 金 融 中 心 之 间 展 开 了 激烈 程度 不 一 的 博 判 。 前 期 ， 
博弈 集中 在 比较 紧急 的 改革 议题 上 ， 主 要 表现 为 欧美 货币 及 金融 监管 当局 讨论 如 何 尽 快 改善 LIBOR 的 定价 机 制 ， 降 低 LIBOR 的 可 
操纵 性 ， 增 加 操纵 所 付出 的 成 本 。 

以 英国 政府 在 2012 年 9 月 发 布 Wheatley Review 为 标志 ， 全 球 重 要 货币 当局 或 监管 组 织 纷纷 采取 行动 ， 使 金融 基准 改革 进入 
全 面 重建 和 深度 博弈 的 新 阶段 。 


金融 基准 改革 进入 大 国 博弈 新 阶段 


Wheatley Review 提 出 了 10 点 LIBOR 改 革 建 议 并 很 快 被 英国 政府 以 立法 形式 全 部 接受 ， 并 很 快 付 诸 实施 。2013 年 ， 国 际 证 
监 会 组 织 (International Organization of Securities Commissions, IOSCO) 也 针对 更 大 范围 的 金融 基准 改革 制定 国际 性 准 
QW (Principles for Financial Benchmarks: Consultation Report) ， 就 治理 结构 、 基 准 质量 、 制 定 方法 和 审计 等 问题 提出 19 


条 标准 。 


这 些 针对 LIBOR 定 价 机 制 的 具体 改革 措施 可 简要 归纳 为 3 点 。 外 加 强 外 部 监管 、 报 价 行内 控 机 制 建设 和 审计 。@ 通 过 增加 报 
价 的 可 交易 因素 和 建立 稳健 的 应 急流 程 等 手段 ， 削 减 缺少 真实 交易 的 报价 品种 ， 缓 解 市 场 紧 张 时 期 流动 性 定价 的 困难 。 针 对 
LIBOR 缺 失 等 市 场 极端 情况 ， 各 类 标准 协议 文本 均 制定 了 应 急 处 理 的 后 备 机 制 ， 通 过 广泛 的 市 场 询 价 获得 蔡 代 价格 。@@ 增 加 报价 
数据 透明 度 ， 以 便 让 市 场 参 与 者 了 解 其 数据 来 源 和 构成 。 如 避免 报价 行 暴露 自身 经 营 状 况 、 头 寸 水 平和 潜在 交易 意图 ， 从 而 通过 
操纵 报价 掩盖 自身 信息 的 行为 ;鼓励 增加 报价 行 数目 ， 鼓 励 尽 可 能 多 的 银行 提交 报价 ， 提 高 报价 机 制 的 公信 力 。 


对 LIBOR 定 价 机 制 进行 初步 改革 后 ， 博 弈 进入 了 新 的 阶段 。 在 美国 主导 下 ， 二 十 国 集团 (G20) 授权 人 金融 稳定 理事 会 
(FSB) 承担 起 国际 金融 基准 改革 的 重要 职责 。FSB 组 建 了 一 个 官方 指导 小 组 和 一 个 市 场 参与 者 小 组 分 工 提 出 改革 建议 ， 要 
求 “ 确 保 改 革 的 持续 性 和 协调 性 ， 进 而 确保 基准 利率 充满 活力 并 能 够 得 到 市 场 参 与 者 的 合理 运用 ”。 从 官方 指导 小 组 的 成 员 看 
( 见 表 13-1) ， 由 英国 和 美国 分 别 派 出 一 名 高 官 作为 联席 主席 ， 目 前 是 美联储 理事 会 成 员 杰 罗 姆 H. 鲍 威 尔 (Jerome H.Powell) 
和 英国 金融 行为 监管 局 首席 执行 官 马丁 :维特 利 (Martin Wheatley) ， 同 时 引入 部 分 国家 或 地 区 货币 当局 和 金融 监管 机 构 官员 
作为 小 组 成 员 。FSB 还 专门 组 建 了 市 场 参与 者 小 组 ， 组 长 是 斯 坦 福 大 学 金融 学 教授 达 雷 尔 : 达 菲 (Darrell Duffie) ， 副 组 长 是 国 
际 互 换 和 衍生 协会 的 主席 斯 蒂 分 -奥康 纳 (Stephen O' Connor) 。 金 融 稳定 委员 会 的 研究 成 果 通 过 两 份 重要 的 报告 
(Reforming Major Interest Rate Benchmarks 和 Foreign Exchange) 的 形式 ,分 别 于 2014 年 7 月 和 9 月 发 布 。 


表 13-1 金融 稳定 理事 会 官方 指导 小 组 成 员 名 单 


联席 主席 Martin Wheatley， 英 国 金融 行为 监管 局 CEO 


Jeremy Stein (任期 至 2014 年 5 月 28 日 )， 美 国联 邦 储备 理事 会 理事 
Jerome Powell (从 2014 年 6 月 13 日 接任 )， 美 国联 邦 储备 理事 会 理事 


澳大利亚 Guy Debelle， 澳 大 利 亚 储备 银行 行 长 助理 


联席 主席 


巴西 Ricardo Moura， 巴 西 中 央 银 行 董事 会 高 级 顾问 
加 拿 大 Paul Chilcott， 加 拿 大 银行 金融 市 场 负责 人 


中 国 香 港 李 达 志 (Howard Lee)， 中 国 香港 金融 管理 局 货币 监理 部 执行 董事 
Hirotaka Hideshima， 日 本 银行 助理 司 长 


‘a Masamichi Kono。 人 金融 服务 局 国际 事务 
墨西哥 Julio Santaella， 墨 西 哥 银行 
新 加 坡 Bemard Wee， 新 加 坡 货币 管理 局 国际 部 执行 董事 
南非 Leon Myburgh， 南 非 储备 银行 金融 市 场 部 负责 人 
瑞士 Dewet Moser， 瑞 士 国 家 银行 高 管 
英国 Paul Fisher， 英 格 兰 银 行 市 场 部 执行 董事 
Kevin Stiroh， 纽 约 联储 银行 高 级 副 总 裁 ; 
关 国 Gary Gensler( 至 2014 年 1 月 3 H ) Mark Wetjen( 2014 年 1 月 4 日 ~ 6 月 19 日 )、 


Timothy Massad ( 2014 年 6 月 19 HE), ŽEH m HLD EnS (Commodity 
Futures Trading Commission) 主席 
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金融 稳定 理事 会 和 美联储 就 利率 基准 改革 ， 提 出 的 新 主张 主要 可 归纳 为 以 下 三 个 方面 的 内 容 。 


一 是 协同 相关 管理 机 构 ， 推 动 扩展 IBOR 等 基准 的 定义 ， 推 出 “IBOR 升 级 版 (IBOR+) ” 。 实 际 上 ， 在 多 位 金融 稳定 理事 会 
和 美联储 官员 的 演讲 中 ， 已 经 将 基准 利率 的 提 法 用 更 广义 的 参考 利率 蔡 代 。 如 纽约 联储 银行 总 裁 杜 德 利 (Dudley) 在 表示 支持 
上 述 改革 的 同时 ， 强 调 要 进一步 改革 ， 特 别 是 要 扩展 IBOR 的 定义 以 跟 上 银行 融资 模式 的 变化 ， 要 使 报价 与 可 观测 交易 


(observable transactions) 紧密 联系 。 


二 是 提出 一 系列 可 供 市 场 参与 者 选用 的 、 受 监管 的 基准 利率 。2014 年 3 月 ， 金 融 稳 定理 事 会 市 场 参与 者 小 组 提交 报告 ， 提 出 
加 强 现行 基准 利率 的 管理 ， 发 展 和 引入 多 样 化 基准 利率 。 金 融 稳定 理事 会 官方 指导 小 组 评估 了 这 一 提议 的 可 行 性 ， 考 虑 到 每 个 本 
币 国家 的 市 场 结构 、 制 度 、 法 律 监管 框架 ， 分 出 了 欧元 、 英 镑 、 瑞 士 法 郎 、 美 元 和 日 元 五 种 货币 子 群 ， 以 促进 基准 利率 的 有 序 过 
渡 。 人 金融 稳定 理事 会 一 致 通过 了 这 些 建议 。 一 方面 ， 要 加 强 现 有 IBOR 和 其 他 基于 无 担保 银行 融资 成 本 的 参考 利率 ， 使 其 更 好 地 
反映 多 种 风险 溢价 ， 包 括 期 限 溢 价 、 流 动 性 溢价 、 报 价 银行 的 信用 风险 溢价 和 可 能 为 获得 长 期 融资 带 来 的 溢价 。 另 一 方面 ， 可 发 


展 无 风险 的 蔡 代 基准 利率 ， 满 足 金融 交易 (特别 是 衍生 品 交易 ) 中 对 剥离 出 银行 信用 风险 的 无 风险 (risk-free) 利率 或 近似 无 风 
险 (near risk-free) 利率 基准 的 需要 。 例 如 ，OIS 利 率 因 不 牵扯 任何 本 金 的 交换 因此 不 会 带 来 溢价 。 纽 约 联储 银行 总 裁 杜 德 利 
明确 表示 ， 美 联储 将 参与 这 类 基准 利率 的 制定 、 推 广 和 监管 。 例 如 ， 纽 约 联储 银行 支持 外 汇 委员 会 (Foreign Exchange 
Committee, FXC) 和 财政 部 市 场 操作 集团 (Treasury Market Practices Group，TMPG) 研究 制定 在 各 自 市 场 中 ， 如 何 制定 
更 合理 使 用 基准 利率 的 规范 ， 包 括 国债 、 机 构 债 和 抵押 贷款 支持 证 券 (mortgage-backed security，MBS) 市 场 。 


三 是 强调 受 监管 。 官 方 指导 小 组 建议 执行 多 种 利率 ， 同 时 由 一 致 同意 的 原则 来 指导 过 渡 期 。 货 币 子 群 应 当 与 私 莒 部 门 一 起 工 
作 并 指导 他 们 执行 IBOR 的 新 设计 和 方法 论 ， 并 找到 合理 可 行 的 无 风险 利率 。 应 当 注 重新 利率 方法 论 的 可 行 性 ， 包 括 识别 合适 的 
管理 者 和 建立 必要 的 基础 设施 来 支撑 这 些 利率 。 金 融 稳定 理事 会 批准 了 这 些 建 议 并 授权 官方 指导 小 组 来 监督 基准 利率 改革 的 执 
行 ， 促 进 有 效 信息 的 交流 和 协调 过 渡 工 作 。 最 终 的 监测 报告 会 在 金融 稳定 理事 会 报告 发 布 24 个 月 以 后 交付 一 一 过 渡 期 进度 报告 
12 个 月 以 后 即 可 提供 。 


在 一 定 程度 上 ， 上 述 这 些 主张 和 行动 可 视 为 美国 希望 建立 一 个 更 为 多 元 的 金融 基准 体系 ， 并 推动 美国 及 其 主导 的 国际 金融 组 
织 、 市 场 自律 组 织 在 其 中 获得 更 大 的 话语 权 乃 至 主导 权 。 


在 美国 方面 建议 下 ， 金 融 稳定 理事 会 (FSB) 作为 协调 者 ， 进 一 步 加 强 了 国际 监管 与 合作 ， 组 织 各 国 监管 机 构 在 全 球 范围 内 
系统 研究 市 场 基准 指标 体系 相关 问题 ， 并 建立 信息 共享 机 制 ; 统一 全 球 金融 市 场 基准 指标 监管 标准 ， 提 高 方案 影响 力 。 


2014 年 11 月 17 日 ， 美 联储 正式 发 布 了 一 则 公告 ， 称 正 与 美国 银行 、 人 花旗 银行 、 汇 丰 银行 、 摩 根 大 通 等 15 家 大 型 银行 ， 以 及 
美国 财政 部 、 欧 洲 央 行 、 英 国 央 行 、 日 本 央行 等 12 家 监管 机 构 会 谈 。 会 谈 目 的 即 建立 无 风险 参考 利率 以 作为 LIBOR 的 蔡 代 选项 。 


这 部 分 努力 与 前 期 英国 政府 的 改革 形成 了 一 定 程度 的 互动 : 金融 稳定 理事 会 同意 采取 国际 证 监 会 组 织 制定 金融 基准 原则 。 金 
融 稳 定理 事 会 要 求 国际 证 监 会 组 织 根据 相关 原则 审核 EURIBOR、LIBOR 和 TIBOR， 并 且 将 审核 结果 报告 给 官方 指导 小 组 。 国 际 
证 监 会 组 织 同意 进行 审核 ， 并 发 现 三 个 基准 利率 的 相关 管理 者 都 能 够 很 好 地 落实 大 多 数 原则 ， 但 基准 利率 相关 数据 的 充分 性 和 定 
价 透明 度 仍 需 进一步 提高 。 国 际 证 监 会 组 织 要 求 管理 者 和 报价 银行 完整 地 分 析 基 准 利率 所 反映 的 银行 间 和 大 规模 资金 市 场 的 活 
动 ， 并 向 国际 证 监 会 组 织 报告 。 


在 伦敦 、 纽 约 等 顶级 国际 金融 中 心 之 外 ， 新 加 坡 、 中 国 香港 、 东 京 等 区 域 性 国际 金融 中 心 对 金融 基准 改革 的 迅速 和 两 难 的 反 
应 也 值得 关注 。 一 方面 ， 以 新 加 坡 为 代表 的 区 域 性 国际 金融 中 心 迅 速 承 认 IOSCO 原 则 ， 顺 应 国际 准则 引入 改革 ， 教 育 市 场 参与 
者 ， 强 化 执行 过 程 和 常识 监管 。 中 国 香港 金融 管理 局 (HKMA) 和 澳大利亚 统计 局 (ABS) 也 发 布 了 对 于 报价 机 构 的 行为 规范 。 
新 加 坡 率 先 对 其 银行 同业 拆借 利率 (SIBOR) 采取 了 基于 交易 利率 的 改革 。 另 一 方面 ， 现 有 改革 措施 多 数 适 合 大 型 国际 金融 中 心 
的 要 求 ， 区 域 性 国际 金融 中 心 面 临 监管 成 本 和 报价 机 构 的 运行 成 本 大 幅 提升 的 现实 ， 可 能 降低 其 对 金融 机 构 吸引 力 。 


金融 利率 基准 机 制 变 化 的 动力 来 自 银行 融资 方式 的 巨大 变化 


LIBOR 丑 闻 暴 露出 金融 体系 存在 系统 性 欺诈 ， 提 醒 行 业 自律 和 机 构 内 部 控制 体系 难以 完全 抑制 金融 业 逐 利 的 本 性 ， 如 通过 人 
为 压低 报价 利率 ， 表 明报 价 行 仍然 可 以 用 较 低 的 利率 在 市 场 上 拆借 到 资金 ， 可 塑造 其 财务 及 信用 状况 良好 的 形象 ， 还 可 直接 增加 
期 货 、 掉 期 等 金融 交易 的 利润 。BBA 作 为 行业 协会 既 无 法 对 报价 银行 的 估价 进行 核实 ， 也 无 法 对 16 家 全 球 大 银行 实施 有 效 的 监 
管 ， 还 缺乏 强化 国际 金融 监管 的 合作 机 制 ， 已 经 严重 挫伤 公众 对 金融 业 的 信心 。1BOR 等 金融 基准 作为 大 量 金融 产品 和 合约 的 基 
准 ， 被 广泛 运用 于 全 球 金融 系统 。 近 年 来 企图 操纵 基准 利率 的 案件 频 发 ， 加 之 危机 后 银行 间 无 担保 资金 市 场 流 动 性 下 降 ， 使 得 现 
行 银行 间 基 准 利率 的 公信 力 大 减 。 对 于 这 些 参考 利率 真实 性 的 怀疑 有 可 能 代表 着 严重 的 脆弱 性 和 系统 风险 。 


尽管 英国 监管 当局 已 经 做 出 了 较 深入 反思 ， 现 行 改革 方案 在 监管 和 定价 机 制 上 有 较 大 进步 ， 部 分 改革 建议 已 经 付 诸 实施 ， 取 
得 了 积极 效果 ， 但 国际 社会 仍 反 映 LIBOR 等 金融 基准 改革 湾 后 金融 市 场 友 展 需 要 。 更 深入 的 讨论 涉及 报价 利率 与 交易 利率 的 优 务 
问题 和 如 何 真 实体 现 LIBOR 更 加 基于 交易 。 质 疑 和 批评 者 普遍 认为 ， 只 要 IBOR 仍 是 报价 利率 而 不 是 真实 交易 利率 ， 就 仍 将 高 度 


依赖 于 报价 行 的 主观 判断 和 自律 ， 报 价 行 仍 具有 操纵 IBOR 的 动机 ， 也 有 大 量 的 制度 空间 和 工具 实施 操纵 ， 无 法 完全 消除 多 家 报 
价 银行 共同 操纵 的 可 能 。 


从 更 长 期 和 更 广泛 的 视角 看 ，20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 随 着 金融 市 场 的 发 展 和 国际 化 的 进程 ， 银 行 体系 资金 成 本 的 形成 机 理发 
生 了 较 大 变化 ， 现 行 IBOR 定 价 机 制 受到 了 更 深层 次 的 挑战 。 


第 一 ， 影 响 银行 资金 成 本 的 资金 来 源 结构 发 生 重大 变化 。 商 业 银行 资金 来 源 可 分 为 三 个 层次 : 通过 股权 融资 、 发 行 次 级 债 等 
获得 长 期 性 、 基 础 性 的 资本 ; 客户 存款 具有 一 定 的 弹性 ; 弹性 最 大 的 是 来 自 金融 市 场 的 商业 票据 、 批 发 存款 、 银 行 间 拆 借 和 回 购 
等 短期 债务 融资 。1BOR 实 际 上 可 看 作 主 要 金融 机 构 对 货币 市 场 风险 的 整体 反映 ， 包 含 了 这 些 最 高 信用 等 级 机 构 对 货币 政策 的 期 
望 ， 以 及 对 交易 对 手 风 险 、 流 动 性 风险 和 其 他 风险 的 风险 收益 要 求 。 影 子 银行 体系 不 断 发 展 ， 传 统 的 非 银行 金融 机 构 (如 保险 公 
司 、 投 资 银行 ) 和 各 类 新 型 金融 机 构 (如 对 冲 基金 、 主 权 基金 ) 一 起 ， 为 商业 银行 提供 了 大 量 的 资金 。 美 国 的 政府 支持 企业 

(GSEs) 的 资金 对 报价 行 的 影响 也 很 大 。 商 业 银行 越 来 越 依 赖 于 金融 市 场 融资 ， 以 拆借 资金 为 代表 的 管理 类 负债 占 比 大 量 上 
升 ， 其 中 中 短期 资金 (商业 票据 、 回 购 协议 等 ) 的 占 比 上 升 明 显 ， 这 导致 资金 成 本 的 波动 性 增加 ， 风 险 的 传染 性 加 大 ， 利 率 中 的 
风险 构成 发 生 极 大 的 改变 。 如 杜 德 利 强调 ， 部 分 由 于 吸取 此 次 金融 危机 的 教训 ， 银 行 明显 从 无 担保 品种 转向 有 担保 的 产品 市 场 ， 
即使 是 非常 短期 的 融资 ， 借 出 银行 也 希望 得 到 抵押 资产 而 不 是 像 过 去 一 样 采 取信 用 拆借 的 方式 。 这 一 转变 正在 极 大 地 改变 货币 市 
场 和 LIBOR 改 革 方 向 。 


第 二 ， 银 行内 部 资金 市 场 不 能 充分 发 挥 定价 作用 。1IBOR 反 映 了 银行 综合 性 的 边际 融资 成 本 ， 是 全 球 主要 商业 银行 确定 其 内 
部 资金 转移 价格 的 重要 基准 ， 也 是 连接 银行 内 部 资金 转移 定价 (FTP) 和 市 场 利率 的 关键 环节 。 人 金融 控股 集团 内 部 不 同 部 门 之 间 
(特别 是 商业 银行 与 非 商业 银行 部 门 之 间 、 不 同 国家 分 支 机 构 之 间 ) 的 借款 成 本 差别 较 大 ， 且 存在 复杂 的 监管 规定 对 资金 流动 加 
以 限制 。 例 如 ， 监 管 方面 要 求 金融 控股 公司 成 为 其 下 属 商 业 银 行 的 支持 力量 (source of strength) ， 但 同时 又 限制 其 下 属 商业 
银行 对 下 属 非 商业 银行 部 门 提供 支持 。 如 果 再 考虑 跨国 银行 、 跨 国 监管 等 因素 ， 内 部 资金 定价 将 更 为 复杂 和 失灵 。 


第 三 ， 金 融 市 场 全 球 化 带 来 的 报价 行 样本 和 时 差 等 问题 对 资金 成 本 也 有 重大 影响 。 美 元 LIBOR 报 价 行 中 美国 银行 较 少 ， 欧 洲 
银行 很 难 从 零售 渠道 获取 美元 资金 ， 这 都 与 实际 美元 融资 成 本 的 情况 不 匹配 。 从 时 间 和 地 理 位 置 看 ， 各 报价 行 在 伦敦 时 间 上 午 
11 点 报价 时 ， 市 场 流动 性 较 差 ， 造 成 伦敦 美元 报价 利率 可 能 高 于 稍 后 在 纽约 实际 交易 价格 ， 而 大 量 美元 交易 主要 发 生 在 纽约 。 
当然 ， 中 国 等 新 兴 经 济 体 近 年 来 对 美元 资产 的 交易 需要 大 幅度 增加 ， 也 明显 影响 到 美元 各 期 限 资金 成 本 。 最 明显 的 例子 是 ， 市 场 
普遍 怀疑 中 国 因素 是 压低 美国 国债 长 期 段 收益 率 的 重要 因素 之 一 。 


第 四 ， 流 动 性 效应 对 估计 资金 成 本 的 准确 性 影响 显著 。LIBOR 报 价 基 于 各 报价 行 合理 的 资金 需求 规模 (reasonable size) 
预期 ， 但 如 果实 际 交 易 远 低 于 或 远 高 于 “合理 规模 ”， 其 报价 将 与 交易 价格 出 现 较 大 分 歧 。 自 金融 危机 以 来 ， 由 于 缺乏 信心 和 担 
心 风 险 ， 银 行 间 不 愿意 相互 拆借 资金 ， 特 别 是 欧元 区 银行 间 无 担保 融资 市 场 基本 上 已 处 于 冻结 状态 ， 银 行 间 几乎 都 停止 了 三 个 月 
或 更 长 时 间 的 同业 拆借 。 人 花旗 和 摩根 大 通 等 美国 银行 能 从 美国 联邦 储备 委员 会 获得 低 利率 的 流动 性 支持 ， 即 使 银行 提供 的 是 真实 
的 估价 ， 也 无 法 反映 实际 的 市 场 融资 成 本 。 金 融 市 场 的 结构 可 能 这 样 : LIBOR 定 价 所 需 信 息 来 源 于 一 个 规模 非常 小 的 现货 借贷 
场 ， 而 利用 LIBOR 的 利率 衍生 工具 等 产品 市 场 却 异常 庞大 。LIBOR 报 价 的 微小 波动 ， 将 对 持 有 相应 衍生 品 头寸 的 交易 者 带 来 巨额 
的 盈亏 变化 。 


特别 需要 警惕 的 是 ， 在 市 场 出 现 极端 情况 时 ，1BOR 报 价 的 缺陷 问题 将 表现 得 更 为 明显 。 杜 德 利 就 明确 发 出 警告 ， 如 果 
LIBOR 定 价 所 依赖 的 无 担保 拆借 市 场 持续 萎缩 ， 甚 至 在 一 定时 期 发 生 交易 稀少 乃至 中 断 时 ，LIBOR 的 操纵 问题 将 进一步 复杂 化 并 
日 趋 严重 。 


按照 通常 市 场 状 况 设计 开发 的 利率 产品 ， 其 交易 价格 能 够 体现 相应 的 风险 水 平 。 但 在 遭遇 市 场 失灵 时 ， 由 于 难以 区 分 流动 性 
风险 和 交易 对 手 风 险 ， 市场 巡 慌 加 剧 ， 甚 至 产生 风险 积累 和 传染 现象 。 虽 然 理论 上 交易 对 手 风 险 是 与 流动 性 风险 相 区 分 的 ， 但 实 
际 上 这 两 类 风险 纠结 在 一 起 ， 特 别 是 在 市 场面 临 压力 的 时 期 ， 交 易 对 手 风 险 的 识别 比较 困难 。 可 参考 的 指标 是 银行 间 同期 限 的 有 


担保 和 无 担保 资金 交易 的 利 差 ， 这 一 指标 能 够 很 好 地 解释 交易 对 手 风 险 ， 且 与 流动 性 的 相关 性 较 低 ; 类似 的 指标 还 有 以 某 一 商业 
银行 为 标的 的 CDs 产 品 价格 。 相 关 研 究 发 现 ， 这 些 指标 与 次 贷 危 机 期 间 LIBOR-OIS 利 差 有 很 高 的 相关 性 ， 说 明 次 贷 危 机 中 的 首要 
风险 是 交易 对 手 风 险 。 泰 勒 (Taylor) 和 威廉 斯 (Williams) (2008) 通过 与 CDSI1 的 比较 发 现 交 易 对手 风 险 是 LIBOR-OIS 利 
差 中 的 主要 因素 ， 欧 洲 中 央 银 行 (2008) 使 用 了 七 变量 的 结构 向 量 自 回归 (SVAR) 模型 ， 认 为 系统 性 的 倒闭 风险 是 利 差 波 动 性 
上 升 的 主要 原因 ， 且 交易 对 手 风 险 和 流动 性 风险 各 能 解释 一 半 利 差 。1IMF 对 美国 和 欧洲 银行 间 无 担保 拆借 市 场 的 实证 分 析 表 明 ， 
违约 关注 成 为 2008 年 年 初 开始 出 现 的 美元 LIBOR-OIS 利 差 扩大 的 决定 性 因素 (在 所 有 原因 中 占 到 了 30%~45% 的 比重 ) 。 


在 国际 金融 市 场 上 ， 由 于 金融 危机 的 持续 作用 ， 市 场 波 动 加 大 、 波 动 的 复杂 性 和 相互 联系 也 大 大 增加 ， 政 策 利 率 与 货币 市 场 
利率 间 的 平稳 关系 受到 了 较 大 冲击 ， 政 策 利率 向 市 场 利率 的 传导 出 现 很 大 的 不 确定 性 ， 显 示 新 的 利率 形成 机 制 和 利率 传导 机 制 中 
存在 不 稳定 因素 。 具 体 表现 在 ， 中 央 银 行 流动 性 工具 的 利率 与 市 场 利 率 之 间 利 差 高 企 不 下 ， 各 类 信用 借贷 工具 利率 与 政府 债券 之 
间 利 差 高 企 不 下 ， 市 场 融 资 水 平 大 幅度 下 降 。 这 些 都 使 得 国际 金融 基准 的 改革 与 重建 面临 更 严峻 的 挑战 。 


中 央 银 行 传统 工具 主要 针对 流动 性 风险 ， 对 交易 对 手 风 险 和 混合 风险 的 控制 工具 相对 缺失 。 如 果 仅 致力 于 缓解 市 场 的 流动 性 
压力 ， 不 消除 对 交易 对 手 风 险 的 担忧 ， 政 策 目标 将 难以 起 到 很 好 的 效果 。 掌 握 以 LIBOR 为 代表 的 市 场 利率 指标 的 构成 因素 及 其 变 
化 趋势 ， 并 通过 比较 与 O1S 的 利 差 水 平等 方式 ， 进 一 步 区 分 其 中 包含 政策 利率 、 流 动 性 问题 和 交易 对 手 风 险 的 因素 ， 有 助 于 各 国 
中 央 银 行 和 监管 机 构 更 好 地 应 对 正在 蔓延 的 金融 危机 。 对 于 流动 性 风险 ， 中 央 银 行 应 通过 贴现 窗口 或 公开 市 场 操作 释放 更 多 的 货 
币 ; 对 于 交易 对 手 风 险 ， 则 首先 应 要 求 金融 机 构 提高 披露 其 资产 负债 情况 的 透明 度 和 准确 性 ， 在 此 基础 上 考虑 使 用 增加 资本 或 剥 
离 不 良 资产 的 办 法 改善 其 资产 负债 表 ， 从 而 达到 降低 交易 对 手 风 险 的 目的 。 


汇率 基准 的 改革 已 迫在眉睫 


各 个 国际 金融 中 心 交易 时 间 相 互 交错 ， 并 能 通过 计算 机 网 络 形成 连续 性 的 全 球 市 场 ， 在 各 个 中 心 之 间 24 小 时 不 间断 地 交 

。 惠 灵 顿 和 悉尼 外 汇市 场 是 全 球 最 早 开 市 的 重要 外 汇 交 易 市 场 ， 分 别 在 北京 时 间 早上 4 点 和 6 点 开始 交易 。 随 后 ， 东 京 、 中 国 
香港 、 新 加 坡 、 孟 买 等 外 汇市 场 陆续 开始 营业 。 等 到 这 些 亚洲 外 汇市 场 快要 收市 时 ， 位 于 欧洲 的 法 兰 克 福 和 伦敦 外 汇市 场 就 接 过 
棒 来 ， 开 始 交 易 。 再 过 四 五 个 小 时 ， 到 了 晚上 9 点 的 时 候 ， 纽 约 外 汇市 场 也 开始 了 一 天 的 忙碌 。 从 这 一 刻 起 到 北京 时 间 晚上 11 点 
左右 ,是 全 世界 的 外 汇 交 易 员 们 最 繁忙 的 时 段 ， 因 为 在 这 段 时 间 里 ， 全 球 最 大 的 两 个 外 汇市 场 一 一 纽约 市 场 和 伦敦 市 场 同时 开 
放 ， 大 量 的 交易 都 会 在 这 时 进行 。 等 到 了 纽约 、 旧 金山 等 美洲 市 场 快 收盘 的 时 候 ， 惠 灵 顿 市 场 已 是 曙光 初 现 ， 新 的 一 天 又 开始 了 
( 见 表 13-2) 。 这 样 ， 分 散 于 世界 各 地 的 金融 中 心 就 组 成 了 一 个 相互 联系 的 网 络 ， 外 汇 交 易 就 在 这 个 网 络 中 周而复始 、 畅 通 无 
阻 地 进行 着 。 


表 13-2 全 球 主要 外 汇市 场 交易 参考 时 间 (北京 时 间 ) 


: Saree ese zs 


WM/ 路 透 (WM/Reuters) 外 汇 基准 是 由 World Markets 公 司 和 路 透 集团 1994 年 创立 ， 开 始 提供 一 系列 标准 化 基准 汇率 报 
价 。 该 基准 根据 汤 森 路 透 等 数据 提供 商 提 供 的 数据 计算 生成 ， 伦 敦 下 午 4 点 WM/ 路 透 汇率 (WM/Reuters (WMR) 4pm 
London fix) 是 其 中 最 重要 的 汇率 基准 。 根 据 国 际 清算 银行 2013 年 数据 ， 全 球 外 汇市 场 日 均 交 易 量 高 达 5.3 万 亿美 元 ， 其 中 40% 
都 集中 在 伦敦 。 虽 然 大 部 分 中 小 投资 者 不 会 直接 使 用 这 一 基准 ， 但 晨星 集团 (Morningstar) 估计 ， 该 基准 汇率 影响 管理 多 达 
3.6 万 亿美 元 的 基金 ， 包 括 退 休 及 理财 户口 ， 著 名 的 富 时 集团 (FTSE) 及 MSCI 等 指数 供应 商 均 采用 该 基准 。 


与 1BOR 不 同 ， 该 汇率 依赖 “可 交易 报价 ”， 对 手 方 可 以 按 该 价格 要 求 报价 方 成 区， 因此 操纵 成 本 相对 较 高 。 主 要 缺陷 之 一 
是 数据 取样 窗口 过 小 ， 如 伦敦 下 午 4 点 WM/ 路 透 汇率 只 选择 4 点 前 后 1 分 钟 的 交易 价格 为 基准 计算 的 基础 。 这 不 利于 提供 报价 的 
代表 性 ， 容 易 造 成 价格 操纵 。 英 国 《金融 时 报 》 列 举 了 交易 员 们 可 能 会 要 的 一 些 人 花样 。 

分 享 个 人 客户 订单 信息 。 这 让 交易 员 们 能 够 在 定 盘 价 出 来 或 市 场 变动 之 前 做 出 判断 。 


-提前 交 客户 订单 信息 在 定 盘 价 出 来 之 前 提前 建仓 。 比 如 ， 如 果 客 户 希 望 以 定 租价 买 入 1 亿美 元 ， 交 易 员 会 在 定 盘 价 前 一 小 时 买 入 美元 
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提前 对 神 ， 提 高 汇率 ， 这 样 客户 就 会 面临 更 高 的 定 盘 价 ， 从 而 遭受 损失 。 


在 定 盘 价 确定 之 前 下 大 量 的 小 额 订 单 ， 影 响 价 格 。 由 于 WM/ 路 透 定 盘 价 是 根据 定 盘 前 一 小 段 时 间 交 易 的 中 位 数 来 确定 ， 大 量 的 订单 可 能 会 影 
响 最 终 的 定 盘 价 。 


虚假 交易 。 交 易 员 们 在 定 盘 价 期 间 互 相 进行 大 量 的 虚假 交易 ， 操 纵 定 盘 价 。 
' 盟 空 或 台 多 。 大 量 买 入 或 卖 空 货币 引导 汇率 突破 某 一 水 平 ， 触 发 大 量 自动 止 损 。 
.私人 账户 交易 。 用 私人 账户 在 客户 下 单 前 交易 。 


据 报 道 ， 美 国 纽约 联邦 储备 银行 曾 在 2012 年 9 月 调查 过 伦敦 下 午 4 点 WM/ 路 透 汇 率 是 否 遭 到 操纵 ， 但 并 未 采取 公开 行动 。 英 
国 金融 市 场 行为 监督 管理 局 从 2013 年 4 月 开始 伦敦 外 汇 交 易 市 场 的 汇率 基准 操纵 行为 进行 调查 ， 美 国 、 亚 洲 以 及 欧洲 当局 也 在 之 
后 启动 了 类 似 的 调查 并 展开 国际 合作 。2014 年 11 月 ， 美 、 英 、 瑞 士 三 国 的 监管 机 构 就 汇率 操纵 案 做 出 裁决 ， 对 被 控 试图 操纵 汇 
率 基 准 的 瑞 银 集团 、 汇 丰 控 股 、 花 旗 集 团 、 苏 格 兰 皇家 银行 和 摩根 大 通 等 机 构 ， 总 计 处 以 43 亿 美元 的 罚款 ， 数 十 名 交易 员 被 售 
职 或 者 解雇 。 瑞 士 监管 机 构 FIN MA 还 表示 ， 在 瑞 银 集团 贵金属 交易 业务 中 也 发 现 有 严重 不 当 行 为 的 证 据 。FCA 表 示 对 巴克 莱 的 
调查 仍 持续 进行 。 市 场 认为 外 汇市 场 的 调查 和 制裁 还 仅仅 是 个 开头 。 当 前 ， 在 全 球 范围 内 ， 德 意志 银行 、 人 花旗 、 汇 丰 等 多 家 大 型 
银行 约 40 名 外 汇 交 易 员 已 被 要 求 离职 、 暂 停工 作 或 直接 被 开除 。 欧 盟 、 德 国 、 新 加 坡 的 监管 部 门 也 在 展开 类 似 调查 。 


2013 年 ， 金 融 稳 定理 事 会 (FSB) 成 立 了 一 个 工作 小 组 ， 由 澳大利亚 联储 的 Guy Debelle 和 英格兰 银行 的 Paul Fisher 为 联席 
主席 ， 主 要 国家 货币 当局 和 市 场 管理 当局 参与 ， 主 要 任务 是 独立 研究 如 何 改革 汇率 基准 。 该 小 组 认为 ， 目 前 全 球 有 两 大 汇率 基准 
被 广泛 使 用 ， 一 是 WM/ 路 透 下 午 4 点 伦敦 汇率 ， 二 是 欧洲 中 央 银 行 下 午 2: 15 (CET， 即 中 部 欧洲 标准 时 间 ， 与 北京 时 间 相 差 7 
个 小 时 ) 发 布 的 欧元 汇率 (简称 为 欧 央行 参考 汇率 ) 。 


FSB 在 报告 中 提出 了 对 汇率 基准 的 改革 计划 ， 除 了 要 采取 对 金融 基准 普 适 的 治理 要 求 外 ， 还 提出 将 窗口 期 从 1 分 钟 延 长 至 5 分 
钟 甚至 更 长 、 扩 大 数据 取样 范围 、 完 善 计算 公式 等 15 条 具体 建议 。 


金 银 价格 基准 将 参考 金融 基准 加 大 改革 力度 


2014 年 7 月 ， 美 国 投资 者 莫 科 特 上 .尼克 尔 森 (J.Scott Nicholson) 向 曼哈顿 联邦 法 院 起 诉 汇 丰 、 德 意志 和 加 拿 大 丰 业 三 家 银 
行 操纵 伦敦 黄金 、 和 白银 定 盘 价 ， 进 而 操纵 黄金 、 和 白银 及 其 衍生 品 价格 ， 并 从 中 获 利 。 其 在 向 法 院 提交 的 法 律 文件 中 详细 披露 了 伦 
敦 定 盘 价 受到 操纵 的 诸多 证 据 和 手法 。 


伦敦 黄金 定 盘 价 始 于 1919 年 。 伦 敦 白银 定 盘 价 起 始 于 1897 年 。 每 日 伦敦 金 银 定 盘 价 主要 由 五 大 黄金 做 市 商 (巴克 莱 银 行 、 
汇丰 银行 、 德 意志 银行 、 法 国 兴业 银行 、 加 拿 大 丰 业 银行 ) 和 三 大 白银 做 市 商 (德意志 银行 、 汇 丰 银行 、 加 拿 大 丰 业 银行 ) 通过 
对 比 交易 订单 确定 基准 价格 ， 每 日 定 盘 两 次 ， 主 要 作为 现货 价格 的 参考 指标 价 。 由 于 参与 定价 的 银行 既 做 裁判 员 ， 又 做 运动 员 ， 
伦敦 黄金 定 盘 价 有 着 很 大 的 操纵 空间 。 英 国 、 德 国 的 监管 机 构 纷纷 开始 调查 黄金 基准 价格 操纵 。 


巴克 莱 银 行 因 在 黄金 定 盘 价 上 的 管理 失当 ， 被 英国 监管 当局 处 以 2600 万 英镑 的 巨额 罚款 ， 成 为 首 家 因 操 纵 黄金 价格 被 罚 的 


银行 。 英 国 金融 行为 监管 局 (FCA) 发 表 声明 说 ， 巴 克 莱 前 交易 员 丹 尼 尔 :詹姆斯 - 普 伦 基 特 (Daniel James Plunkett) 利用 巴克 
莱 银 行 的 系统 漏洞 ， 试 图 操纵 当天 的 黄金 定价 从 而 获 利 ; 2004~2013 年 ， 巴 克 莱 银 行 存在 不 能 妥善 处 理 自身 和 客户 之 间 的 利益 
冲突 ， 朴 于 管理 的 行为 。 讽 刺 的 是 ， 该 交易 员 操纵 黄 金价 格 的 2012 年 6 月 28 日 ， 正 是 巴克 莱 为 操纵 LIBOR 而 被 英美 监管 部 门 处 以 
4.5 亿 美元 罚款 的 第 二 天 。 巴 克 莱 前 任 CEO 鲍 勃 . 戴 蒙 德 (Bob Diamond) 因为 LIBOR 操 纵 丑 闻 而 引咎 辞职 。 


2014 年 5 月 12 日 ， 德 意志 银行 宣布 退出 金 银 定 盘 机 制 ， 这 成 为 金 银 定 价 基准 改革 的 最 后 一 个 触发 因素 一 由 于 定 盘 价 的 商 
议和 确定 过 程 不 能 少 于 三 位 定价 成 员 ， 伦 敦 金 定 盘 价 还 有 其 他 四 家 银行 成 员 可 以 继续 运营 ， 伦 敦 白银 定 盘 价 只 能 退出 历史 舞台 。 


伦敦 金 银 市 场 协 会 (LBMA) 宣布 ， 芝 加 哥 商品 交易 所 (CME) 将 提供 伦敦 白银 定 盘 价格 平台 和 日 常 处 理 交 易 的 算法 ， 信 
息 服 务 供应 商 汤 森 路 透 将 负责 白银 定 盘 价 的 行政 管理 工作 ; 电子 竞拍 系统 ， 以 代 蔡 现行 的 每 日 由 三 家 银行 以 会 议 形 式 商讨 、 定 价 
的 机 制 。 洲 际 交 易 所 (ICE) 则 负责 管理 黄金 价格 。 全 球 金 银 价格 基准 的 改革 正在 进行 。 在 大 宗 商 品 交 易 “去 金融 化 ”的 背景 
下 ， 这 一 改革 对 金融 市 场 和 实体 经 济 的 影响 还 有 待 进一步 观察 。 


[1 次 贷 危 机 发 生 后 ， 美 国 银行 体系 的 信贷 违约 率 从 过 去 几 年 的 历史 低位 快速 上 升 ， 信 用 衍生 工具 的 价格 也 相应 上 升 。 其 中 ， 单 
名 ( 即 单一 资产 为 标底 资产 ) CDS 的 风险 溢价 大 幅度 飚升 ， 显 示 标 的 资产 的 信用 状况 正在 恶化 。 


第 14 章 ”新加坡 基 于 实际 交易 的 金融 基准 改革 [1] 


2012 年 6 月 LIBOR 被 操纵 的 丑闻 得 到 曝光 之 后 ， 国 际 证 监 会 组 织 (IOSCO) 发 布 了 对 于 基准 利率 建设 的 一 般 性 原则 报告 ， 要 
求 各 国 监 管 机 构 对 其 基准 利率 进行 审查 并 进行 相应 调整 。 基 于 此 ，2013 年 6 月 ， 新 加 坡 银 行业 协会 (Association of Banks in 
Singapore, ABS) 与 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 (Singapore Foreign Exchange Market Committee, SFEMC) 发 布 了 其 对 在 
新 加 坡 生成 的 各 金融 基准 改革 办 法 。 


新 加 坡 银行 业 协 会 和 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 首先 成 立 了 独立 的 公司 和 监督 小 组 专门 负责 基准 的 管理 、 运 营 和 监管 ， 并 完善 了 
相关 的 法 律 法 规 。 同 时 减少 了 基准 数量 ,舍弃 了 在 币 种 或 期 限 上 没有 活跃 交易 的 基准 。 对 于 国际 组 织 “ 基 准 尽 可 能 由 实际 成 交 数 
据 生成 ”的 呼吁 ， 最 终 改 为 由 实际 成 区 数据 生成 的 基准 全 部 为 汇率 基准 ， 而 利率 基准 (比如 SIBOR) 仍 是 基于 报价 形成 。 


我 们 推断 ， 对 “基准 尽 可 能 由 实际 成 区 数据 生成 ” “ 心 向 往 之 ”的 新 加 坡 ， 之 所 以 在 LIBOR 操 纵 案 爆发 之 后 仍 没有 让 SIBOR 
由 实际 成 交 数 据 生 成 ， 很 可 能 是 利率 基准 中 包含 着 更 为 复杂 的 风险 因子 (比如 信用 风险 、 流 动 性 风险 等 ) ， 而 汇率 基准 则 更 为 单 
纯 。 


新 加 坡 作为 金融 中 心 之 一 ， 是 全 球 重 要 的 “欧洲 货币 市 场 ” ( 离 岸 金融 中 心 ) 。 因 此 ， 在 新 加 坡 生 成 的 金融 市 场 基准 ,不 仅 
包括 与 新 元 相关 的 基准 ， 还 包括 其 他 离 岸 货币 基准 。 各 金融 市 场 基准 均 由 新 加 坡 银行 业 协会 和 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 监管 。 


新 加 坡 的 基准 概述 


新 加 坡 作为 全 球 重 要 的 离 岸 金融 中 心 之 一 ， 其 不 但 自身 有 着 较为 成 熟 的 新 元 利率 市 场 ， 同 时 也 承担 着 亚洲 其 他 主要 经 济 体 离 
岸 货币 汇率 市 场 中 心 的 责任 。 因 此 ， 在 新 加 坡 形 成 的 金融 市 场 基 准 ， 大 致 可 以 分 为 汇率 基准 和 利率 基准 两 大 类 ， 在 改革 前 共有 


11 条 。 


在 汇率 市 场 上 ， 在 改革 前 新 加 坡 有 8 条 基准 ， 分 别 为 新 加 坡 即 期 汇率 (SGD Spot FX) 、 泰 铁 即 期 汇率 (THB Spot FX) 、 
印尼 卢比 即 期 汇率 (IDR Spot FX) 、 马 来 西亚 林 吉 特 即 期 汇率 (MYR Spot FX) 、 越 南 盾 即 期 汇率 (VND Spot FX) 、 泰 铁 
美元 互 换 伸 引 利率 (THB Swap Offered Rate, THB SOR) 、 印 尼 卢 比美 元 互 换 伸 引 利率 (IDR SOR) 、 新 元 美元 互 换 伸 引 利 


28 (SGD SOR) 。 特 别 需 要 说 明 的 是 ， 对 于 各 币 种 SOR， 其 定价 由 美元 名 各 货币 即 期 汇率 、 无 交割 远 期 合约 定价 及 美元 LIBOR 
构成 。 以 SGD SOR 举 例 ， 其 定价 公式 为 : 


{《〈 无 交割 新 元 远 期 汇率 /美元 竞 新 元 即 期 汇率 ) x 〈1+ 美 元 LIBORx 合 约 剩余 天 数 /360) -1}x365/ 合 约 剩余 天 数 


由 于 美元 LIBOR 直 接 来 自 伦敦 ， 对 于 新 加 坡 来 阅 是 外 生 的 ， 因 而 从 在 新 加 坡 生成 的 角度 来 说 ， 各 种 货币 SOR 基 准 本 质 上 其 实 
属于 汇率 基准 。 


在 利率 市 场 上 ， 新 加 坡 有 3 条 基准 ， 分 别 为 银行 间 市 场 新 加 坡 元 拆借 利率 (SGD SIBOR) 、 银 行 间 市 场 美元 拆借 利率 (USD 
SIBOR) 和 新 加 坡 利率 互 换 利率 (SGD IRS) 。 


在 LIBOR 丑 闻 案 曝光 以 后 ， 新 加 坡 银 行业 协会 和 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 根据 /OSCO 的 指导 原则 发 布 了 《金融 基准 准则 》 
(Principles for Financial Benchmarks) ， 对 其 全 部 11 条 基准 (如 前 文 所 述 ， 汇 率 基准 8 条 和 利率 基准 3 条 ) 做 了 相应 改革 。 
根据 新 加 坡 银行 业 协 会 和 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 在 2013 年 6 月 发 布 的 改革 方案 (ABS, 2013, Singapore to Enhance Financial 

Benchmarks.) , VND Spot FX, SGD IRS, THB SOR 和 IDR SOR 被 完全 弃 用 ， 而 新 加 坡 银行 间 市 场 美元 拆借 利率 (USD 
SIBOR) 将 使 用 伦敦 的 美元 同业 拆借 利率 (USD LIBOR) 蔡 代 ， 马 来 西亚 林 吉 特 的 即 期 汇率 (MYR Spot FX) 将 使 用 马来西亚 
外 汇 协会 (Persatuan Pasaran Kewangan Malaysia, PPKM) 所 发 布 的 马来西亚 林 吉 特 即 期 基准 汇率 (MYR Spot 
Reference Rate) 进行 替代 。 此 汇率 基准 由 汤 森 路 透 收 集 11 家 报价 行 的 报价 后 ， 除 去 25% 的 最 高 、 最 低 价 后 取 算术 平均 得 出 。 


另 据 2014 年 2 月 18 日 新 加 坡 银 行业 协会 的 公告 (SFEMC, 2014, SINGAPORE MARKET TO USE JISDOR 
BENCHMARK.) , IDR Spot FX 将 暂停 公布 ， 改 用 雅加达 银行 间 美元 即 期 汇率 (JISDOR) 蔡 代 。 而 SGD Spot FX, THB Spot 
FX、SGD SOR (隔夜 、1 月 、3 月 、6 月 ) 将 使 用 基于 市 场 实际 交易 的 数据 进行 加 权 平 权 定价 (Traded Methodology) ， 取 代 
原 有 的 基于 银行 自行 预 判 报价 (Surveyed Methodology) 的 方式 。 不 过 ，SGD SIBOR 将 继续 保留 原 有 的 银行 自行 预 判 报价 的 
方式 ( 汤 森 路 透 介 绍 ， 新 加 坡 银行 业 协会 已 经 在 2013 年 9 月 对 SIBOR 的 定价 方式 改 为 按 实际 交易 成 交 数 据 。 但 是 无 论 在 新 加 坡 银 
行业 协会 还 是 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 的 官方 网 站 中 ， 我 们 并 没有 找到 相关 的 声明 或 公告 。 因 此 按照 新 加 坡 银 行业 协会 在 2013 年 6 
月 所 发 布 的 声明 ， 我 们 认为 SIBOR 仍 然 是 按 银行 自身 报价 进行 定价 ) ， 如 表 14-1 所 示 。 


表 14-1 新 加 坡 各 基准 的 现状 


旧 基 准 的 最 后 新 基准 的 


保留 现 有 调查 计算 方式 ， 
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利率 市 二 
su TOEN 
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THB Spot FX 
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使 用 PPKM 的 基准 替代 | 2013/08/05 | /05 
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an SOR 弃 用 
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资料 来 源 : ABS, SFEMC. 


新 加 坡 基 准 改革 的 简要 介绍 


为 符合 IOSCO 所 发 布 的 一 般 性 原则 ， 新 加 坡 银行 业 协 会 不 但 更 改 了 基准 利率 的 定价 方式 ， 对 于 其 管理 、 监 管 、 数 据 服务 等 
其 他 运营 层面 也 做 出 了 一 系列 的 改革 。 


在 监督 管理 方面 ,一 是 新 设立 了 新 加 坡 银 行业 协会 基准 管理 有 限 公司 (ABS Benchmarks Administration Co.Pte LTd) , 
负责 管理 、 运 行 基准 利率 。 二 是 同时 新 设立 新 加 坡 银行 业 协会 监督 小 组 (Oversight Group) 。 此 小 组 负责 监督 基准 管理 机 构 ， 
保证 其 公平 和 独立 性 。 监 督 小 组 由 新 加 坡 银行 业 协会 主席 、 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 联席 主席 、 新 加 坡 银行 业 协 会 董事 及 其 他 独立 
专业 人 士 组 成 。 三 是 在 新 加 坡 市 场 行为 准则 指导 中 (Singapore Guide to Conduct&Market Practices) 新 增 了 司库 行为 指导 

(Treasury Activities， 另 称 为 Blue Book) 。 司 库 行 为 指导 对 在 金融 服务 行业 中 的 道德 规范 和 营运 准则 做 出 了 最 为 细致 的 总 
结 ， 因 此 所 有 新 加 坡 的 金融 从 业 人 士 必须 遵守 其 中 的 规定 。 


在 报价 、 计 算 方面 ， 一 是 重新 确定 新 加 坡 基准 利率 的 计算 代理 商 为 汤 森 路 透 (Thomson Reuters) 。 二 是 根据 报价 行 在 新 
加 坡 市 场 的 规模 、 表 现 、 市 场 影 响 ， 将 定期 更 新 报价 行 的 组 成 成 员 ， 计 划 未 来 将 有 20 家 报价 行 参与 基准 利率 的 定价 。 三 是 对 于 
基准 利率 最 后 的 定价 ， 其 计算 方法 将 有 两 类 : 基于 交易 的 定价 方式 (Traded Methodology) 以 及 基于 调查 报价 的 定价 方式 
(Surveyed Methodology) 。 四 是 计算 代理 商 应 制定 数据 采集 系统 ， 免 费 为 指定 经 纪 商 安装 系统 ， 并 通过 指定 经 纪 商 电子 化 
采集 相关 的 交易 数据 。 如 果 经 纪 商 并 未 建立 计算 代理 商 的 数据 采集 系统 ， 管 理 机 构 需要 督促 经 纪 商 安装 此 类 系统 。 


在 数据 保密 方面 ， 除 向 监督 部 门 进行 协作 外 ， 用 于 定价 的 交易 数据 将 被 严格 保密 。 市 场 参与 者 只 能 看 到 最 后 公布 的 基准 定 


=> 
= 
= 


基于 实际 交易 的 基准 生成 


由 于 新 加 坡 汇率 市 场 的 4 条 基准 都 转向 了 基于 交易 数据 进行 定价 的 方法 ， 所 以 在 此 对 于 新 加 坡 THB Spot FX 的 计算 方法 做 一 
个 简单 的 梳理 ， 希 望 可 以 对 我 国 建设 汇率 市 场 的 基准 提供 一 定 借鉴 。 值 得 注意 的 是 ， 在 新 的 计算 方法 中 ， 新 加 坡 银行 业 协 会 特别 
加 入 了 当 无 法 得 到 基准 利率 时 的 应 急 方案 ， 这 也 可 以 说 是 LIBOR 丑 闻 案 之 后 ， 世 界 各 大 监管 机 构 对 于 基准 利率 改革 的 一 项 重要 应 
急 举 措 。 以 THB Spot FX 为 例 ， 对 基于 交易 的 计算 方法 做 一 个 简单 的 介绍 。 


THB Spot FX 反 映 的 是 新 加 坡 市 场 上 ， 泰 铁 和 美元 的 即 期 利率 。 对 于 泰 铁 美 元 的 即 期 交易 ， 其 交易 标准 最 小 面额 被 定 为 100 
万 美元 。 同 时 ， 汤 森 路 透 被 要 求 在 每 一 个 新 加 坡 和 曼谷 的 星期 一 至 星期 五 的 工作 日 内 ， 收 集 相应 的 交易 数据 ， 并 在 新 加 坡 时 间 早 
Fel: 30 对 外 公布 。 如 果 公 布 的 定价 存在 一 定 的 错误 ， 则 必须 在 中 午 12 点 前 对 此 类 错误 进行 纠正 ( 见 表 14-2) 。 


表 14-2 THB Spot FX 计算 方法 


# 准 THB Spot FX 
基准 定义 USB/THB 泰 铁 竞 美元 即 期 汇率 
估价 介绍 计算 代理 商 在 pa -个 估 值 日 ， 需 要 对 符合 规范 的 交易 使 用 加 权 平 均 
(VWAP) 的 方法 进行 计算 
( 续 ) 
z= # THB Spot FX 
满足 以 下 4 个 条 件 : (a) 交易 规模 等 于 或 大 于 最 小 规定 规模 ; (b) 交易 数据 
交易 规范 自动 通过 电子 交易 平台 导入 指定 经 纪 商 ; (c) 在 有 效 交 易 时 间 内 完成 交易 ; (d) 
在 银行 间 市 场 的 交易 
交易 种 类 USD/THB 即 期 外 汇 交 易 
最 小 面额 100 万 美元 
估 值 日 期 星期 一 至 星期 五 的 每 一 个 工作 日 
有 效 交 易 时 间 上 午 10: 30 到 上 午 11: 00, 新 加 坡 时 间 
小 数位 数 HELA, 保留 3 位 小 数 
基准 公布 时 间 上 午 11: 30， 新 加 坡 时 间 
公布 网 页 Reuters Screen ABSFIX01 
错误 修正 任何 错误 须 在 基准 公布 时 间 后 30 分 钟 内 进行 修正 
CHER 新 加 坡 和 曼谷 日 历 


触发 时 机 : 在 规定 的 交易 时 间 内 ， 没 有 合格 的 交易 

应 变 计 划 : 前 一 天 的 基准 利率 将 被 发 布 。 如 果 上 述 情况 在 后 续 2 个 工作 日 
连续 发 生 ， 那 么 在 第 三 个 工作 日 时 ， 基 淮 利率 将 被 停止 公布 ， 直 到 市 场 存在 
合格 的 交易 为 止 


应 变 计划 


资料 来 源 : ABS. 

另外 ， 新 加 坡 银 行业 协会 还 建立 了 相应 的 应 急 制度 ， 即 当 某 一 交易 日 缺失 定价 的 交易 数据 时 ， 汤 森 路 透 需 使 用 前 一 工作 日 的 
基准 利率 作为 当天 公布 的 基准 利率 。 如 果 此 类 情况 在 之 后 的 两 个 工作 日 中 连续 发 生 ， 则 在 之 后 的 第 三 个 工作 日 ， 汤 森 路 透 应 当 停 
止 发 布 基准 利率 ， 直 到 市 场 存在 合格 的 交易 为 止 。 


对 于 SGD Spot FX, SGD SOR 的 计算 方法 也 大 致 相同 ， 不 再 蓝 述 ( 见 表 14-3 和 表 14-4) 。 
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CAE BG 


应 变 计划 


资料 来 源 : ABS. 


表 14-3 SGD Spot FX 计算 方法 


SGD Spot FX 
USB/SGD 新 加 坡 元 竞 美 元 即 期 汇率 


计算 代理 商 在 每 一 个 估 值 日 ， 需 要 对 符合 规范 的 交易 使 用 加 权 平 均 
(VWAP) 的 方法 进行 计算 


( 续 ) 
SGD Spot FX 

满足 以 下 4 个 条 件 : (a) 交易 规模 等 于 或 大 于 最 小 规定 规模 ; (b) 交易 数据 
自动 通过 电子 交易 平台 导入 指定 经 纪 商 ;(c) 在 有 效 交 易 时 间 内 完成 交易 ; 
(d) 在 银行 间 市 场 的 交易 

USD/SGD 即 期 外 汇 交 易 

100 万 美元 

星期 一 至 星期 五 的 每 一 个 工作 日 

上 午 10: 30 到 上 午 11: 00， 新 加 坡 时 间 

四 舍 五 入 ,保留 4 位 小 数 

上 午 11: 30, 新 加 坡 时 间 

Reuters Screen ABSFLX01 

任何 错误 须 在 基准 公布 时 间 后 30 分 钟 内 进行 修正 

新 加 坡 日 历 

触发 时 机 : 在 规定 的 交易 时 间 内 ， 没 有 合格 的 交易 

应 变 计划 : 前 一 天 的 基准 利率 将 被 发 布 。 如 果 上 述 情况 在 后 续 2 个 工作 日 
HARE, 那么 在 第 三 个 工作 日 时 ， 基 准 利率 将 被 停止 公布 ， 直 到 市 场 存 在 
合格 的 交易 为 止 


表 14-4 SGD SOR 计 算 方法 


基 Æ 
基准 介绍 


基准 设 定 


交易 规范 


= # 
交易 种 类 
最 小 面额 
规定 期 限 
C H 


计算 天 数 


小 数位 数 


有 效 交 易 时 间 


基准 公布 时 间 


公布 网 页 
错误 修正 


应 变 计 划 


资料 来 源 : ABS。 


SGD SOR 

借 人 美元， 通过 互 换 ， 得 到 新 加 坡 元 以 偿付 新 加 坡 负债 的 利率 

计算 代理 商 在 每 一 个 估 值 日 ， 需 要 对 符合 规范 的 交易 通过 以 下 公式 计算 

SGD SOR={[ (Spot Rate+Forward pionts ) /Spot Rate] x [1+USD 
Rate x #days/360]-1} x 365/#days x 1000 

式 中 : 

1. USD Rate 为 在 计算 时 间 内 ， 路 透 公布 的 隔夜 美元 LIBOR, 

2. #days 为 此 互 换 交 易 的 剩余 期 限 (天 数 ) 

3. Spot Rate 是 所 有 相关 交易 的 加 权 平 均 ， 其 公式 如 下 : 

> (SGD Principal x Spot Rate) /SGD Aggregate Principal 

SGD Principal 是 每 次 交易 的 金额 ，SGD Aggregate Principal 是 所 有 交易 的 总 
金额 ，Spot Rate 是 每 次 交易 近 端的 即 期 汇率 

4. Forward Points: 是 所 有 相关 交易 的 加 权 平 均值 ， 其 公式 为 

> (SGD Principal x Forward Point) /SGD Aggregate Principal 

Forward Point 为 在 所 有 关联 交易 中 ， 近 端 即 期 汇率 与 远 端 远 期 汇率 之 差 

满足 以 下 几 个 条 件 :( a) 交易 规模 等 于 或 大 于 最 小 规定 规模 ; (b) 交易 数据 
自动 通过 电子 交易 平台 导入 指定 经 纪 商 ; (Cc) 在 有 效 交 易 时 间 内 完成 交易 ; 
(d) 在 银行 间 市 场 的 交易 ; (e) 期 限 满足 规定 


( 续 ) 
SGD SOR 
SGD FX 互 换 合 约 (隔夜 , 1A, 3 月 ,6 月 ) 
100 万 美元 
隔夜 ,1 月 , 3 月 ,6 月 
新 加 坡 和 伦敦 日 历 


SGD: 实际 天 数 /365 

SUD: 实际 天 数 /360 

SGD SOR: 四 舍 五 和 人 至 5 位 小 数 

SGD Spot Rate: 四 舍 五 人 至 4 位 小 数 

Forward Points: 四 舍 五 人 至 6 位 小 数 

SGD FX Swaps: 上 午 7 :30 到 下 午 4 : 30, 新 加 坡 时 间 

Spot Rate: 下 午 4 : 45， 新 加 坡 时 间 

Forward Points: 下 午 4 : 45， 新 加 坡 时 间 

SGD SOR: 中 午 12 : 00， 伦 敦 时 间 (下 午 7 : 00 或 下 午 8 : 00， 新加坡 时 间 ) 

Reuters Screen ABSFLX01 

任何 错误 须 在 基准 公布 时 间 后 30 分 钟 内 进行 修正 

触发 时 机 : 在 规定 的 交易 时 间 内 ， 没 有 合格 的 交易 

应 变 计 划 : 前 一 天 的 基准 利率 将 被 发 布 。 如 果 上 述 情况 在 后 续 2 个 工作 日 
连续 发 生 ， 那 么 在 第 3 个 工作 日 时 ， 基 准 利率 将 被 停止 公布 ， 直到 市 场 存在 
合格 的 交易 为 止 


在 2014 年 2 月 18 日 ， 新 加 坡 外 汇市 场 委员 会 对 外 发 布 公告 ， 暂 停 了 IDR Spot FX 的 基准 ， 并 且 推 荐 市 场 参与 者 使 用 印度 尼 西 
亚 银行 (Bank Indonesia) 所 发 布 的 雅加达 银行 间 即 期 美元 利率 (JISDOR) 作为 新 的 基准 。 在 此 ， 我 们 同样 将 JISDOR 的 计算 


方法 总 结 见 表 14-5。 


表 14-5 JISDOR 的 计算 方法 


基准 雅加达 银行 间 即 期 美元 利率 (Jakarta Interbank Spot Dollar Rate) 
基准 定义 USD/IDR 印尼 卢比 竞 美 元 即 期 汇率 
报价 行 任意 在 银行 间 指定 交易 窗口 进行 USD/IDR 即 期 交易 的 银行 
数据 采集 印度 尼 西 亚 实 时 监控 系统 中 的 卢比 外 汇 交 易 系 统 (SISMONTAVAR ) 
公布 者 印度 尼 西 亚 银 行 (Bank Indonesia ) 
( 续 ) 

数据 采集 时 间 上 午 08 : 00 到 上 午 09 : 45， 雅 加 达 时 间 

公布 时 间 上 午 10: 00, 雅加达 时 间 

计算 方法 对 银行 间 的 USD/IDR 即 期 交易 进行 加 权 平 均 所 得 

公布 网 页 http://www.bi.go.id/ 


资料 来 源 : ICE. 


基于 报价 的 基准 生成 


新 加 坡 SGD SIBOR 案 例 虽然 对 外 部 监管 和 治理 机 制 进 行 了 改革 ， 但 SGD SIBOR 仍 然 是 按照 银行 自身 预 判 报 价 方式 得 到 最 终 
定价 。 我 们 在 此 对 其 计算 方法 和 基于 交易 数据 的 计算 方法 做 一 个 对 比 。SGD SIBOR 在 各 方面 的 定义 和 规章 制度 与 LIBOR 的 做 法 
较为 一 致 。 比 如 SIBOR 的 定义 是 “报价 行 能 够 借入 资金 的 利率 ， 即 在 新 加 坡 时间 上 午 11 点 前 ， 在 一 个 合理 的 市 场 交 易 规 模 下 ， 

该 报价 行 通过 银行 间 询 价 并 接受 的 价格 ”。 辐 这 基本 照搬 了 LIBOR 的 定义 。 其 最 终 定价 的 计算 方法 同样 是 截取 头 尾 25% 的 最 高 、 
最 低 价 ， 对 剩余 报价 做 算术 平均 而 得 。 

不 过 新 加 坡 银行 业 协会 减少 了 SIBOR 的 期 限 ， 舍 奔 了 2 个 月 、9 个 月 的 报价 。 并 且 ， 新 加 坡 银行 业 协 会 要 求 ， 当 SIBOR 报 价 少 

于 12 个 时 ， 汤 森 路 透 应 当 暂 停 公布 基准 。 但 总 体 而 言 ，SGD SIBOR 仍 然 延续 了 之 前 的 计算 模式 ， 并 未 出 现 较 大 的 改革 。 
1 本 章 内 容 由 兴业 银行 首席 经 济 学 家 章 政 委 撰写 。 
[2] 原文 为 : The rate at which an individual Contributor Bank could borrow funds, were it to do so by asking for and then accepting the 


interbank offers in reasonable market size, just prior to 11 : 00 a.m. Singapore time. 


第 15 草 金融 基准 建设 是 中 国 金融 改革 开放 的 重要 环节 


过 去 几 十 年 来 ， 国 际 金融 市 场 及 其 金融 基准 体系 友 展 迅速 ， 各 国 在 经 济 结构 转型 、 金 融 创新 兴起 、 国 际 资 本 流动 加 快 的 局 面 
下 ， 实 现 了 金融 资源 动员 方式 的 重大 转变 ， 起 到 了 促进 经 济 转型 升级 、 提 升 国际 竞争 力 的 重要 作用 。 

在 中 国 ， 社 会 融资 模式 长 期 以 银行 业 间接 融资 为 主 。 为 防止 银行 信贷 过 度 扩张 、 控 制 宏观 风险 ， 我 国政 府 曾 使 用 了 存款 准备 
金 率 管理 、 贷 存 比 控制 、 严 厉 的 资本 监管 和 利率 管制 等 手段 ， 为 应 对 国际 金融 危机 冲击 ， 又 采取 了 积极 的 刺激 政策 ， 再 加 上 市 场 
推动 ， 金 融 总 量 快速 扩张 ， 银 行 资 金 脱 媒 化 加 剧 ， 甚 至 出 现 “ 钱 范 ”。 


目前 ， 正 处 于 “三 期 者 加 ”的 特殊 时 期 ， 随 着 经 济 结构 调整 、 表 外 融资 收缩 、 部 分 财务 软 约 束 部 门 扩张 放 缓 以 及 对 同业 业务 
监管 加 强 ， 货 币 增 速 有 所 放 缓 。 中 国 的 金融 体系 正在 以 十 八 届 中 央 委 员 会 第 三 次 全 体会 议 通 过 的 《中 共 中 央 关 于 全 面 深化 改革 若 
干 重大 问题 的 决定 》 要 求 的 发 挥 市 场 配置 资源 “决定 性 作用 ”为 改革 和 开放 的 基本 思路 ， 减 少 不 必 要 的 行政 管制 ， 健 全 多 层次 资 
本 市 场 ， 鼓 励 提高 直接 融资 比重 ， 推 动 形成 一 个 更 加 均衡 的 社会 融资 结构 ， 实 体 经 济 的 投 融 资 、 金 融 机 构 的 流动 性 管理 、 金 融 宏 
观 调 控 、 市 场 利率 形成 和 传导 等 一 系列 体制 、 机 制 正 在 发 生根 本 性 变化 。 金 融 基准 成 为 这 一 进程 中 的 重要 环节 。 


1. 从 金融 机 构 的 资金 来 源 看 ， 银 行 等 金融 机 构 越 来 越 依赖 通过 金融 市 场 而 不 是 存款 进行 融资 ， 人 迫切 需要 基于 市 场 交易 的 金 
融 基准 


金融 机 构 的 作用 ， 是 帮助 实体 经 济 完 成 资本 积累 和 期 限 、 风 险 的 管理 ， 其 资金 小 部 分 来 自 于 资本 金 ， 大 部 分 以 负债 形式 获 
得 。 随 着 整个 金融 体系 市 场 化 程度 的 提高 和 社会 保障 等 配套 制度 的 完善 ， 居 民 储蓄 倾向 下 降 ， 银 行 的 存款 竞争 加 剧 ， 市 场 化 主动 
负债 和 派生 存款 增长 成 为 金融 机 构 负债 端 增长 的 主要 来 源 。 


一 是 银行 存款 增 速 下 降 ， 资 金成 本 上 行 。 据 统计 ， 自 2003 年 以 来 ， 中 国 的 商业 银行 负债 中 存款 占 比 从 最 高 的 84% 下 降 了 约 
10 个 百分点 。 企 业 定期 存款 、 同 业 存款 及 结构 性 存款 在 存款 中 的 占 比 不 断 上 升 ， 低 成 本 的 居民 储 蓝 存 款 占 比 已 下 降 至 
15%~30%, 


二 是 理财 产品 对 储蓄 存款 的 替代 迅速 而 显著 。 根 据 2014 年 上 市 银行 半年 报 ,银行 发 行 的 理财 产品 对 存款 的 替代 呈 加 速 趋 
势 ， 部 分 银行 的 理财 产品 与 居民 储蓄 存款 余额 已 经 相当 ， 一 些 银行 理财 产品 余额 占 总 负债 之 比 近 30%。 银 行 理财 产品 的 定价 已 相 
当 市 场 化 ， 加 权 平 均 年 化 收益 率 达 5%， 远 高 于 0.35% 的 活期 存款 利率 和 3% 的 一 年 期 存款 利率 。 更 广泛 意义 上 的 投资 理财 产品 发 
展 更 快 ， 如 商业 银行 与 基金 公司 合作 ， 拓 展 具 有 现金 支付 或 现金 管理 功能 的 货币 市 场 基金 产品 。 有 统计 有 反映， 基金、 券商 资 管 、 
保险 资 管 、 人 信托、 银行 理财 等 规模 已 近 40 万 亿 元 ， 定 价 往往 跟随 债券 、 票 据 和 非 标准 化 债权 资产 等 基础 资产 的 收益 率 变化 。 


三 是 以 拆借 资金 为 代表 的 中 短期 资金 占 比 上 升 明 显 。 银 行 主要 依靠 贷 币 市 场 进行 短期 资金 拆借 和 头寸 调剂 ， 以 3~12 个 月 同 
业 存 款 、 协 议 存款 ， 大 额 可 转让 定期 存单 (NCDs) 等 同业 市 场 产 品 主动 增加 负债 。2014 年 1~10 月 ， 货 币 市 场 成 交 量 共计 210 
万 亿 元 人 民 币 ， 同 比 增加 31.59%。 其 中 ， 无 风险 或 近似 无 风险 的 回 购 (质押 陈 和 买 断 式 ) 交易 达到 180 万 亿 元 ， 占 到 这 一 市 场 的 
绝 大 部 分 ， 增 长 非常 迅速 ， 同 比 增加 近 40%; 依靠 信用 的 同业 拆借 成 交 31.4 万 亿 元 ， 同 比 略 增 2.6%。 这 一 局 面 与 整个 国际 金融 
市 场 比较 相似 。 


2. 从 资金 使 用 看 ， 随 着 投资 者 队伍 的 成 熟 ， 金 融 市 场 正 不 断 提 供 满足 其 投资 目标 的 各 类 创新 产品 ， 而 金融 基准 是 这 些 创新 的 
基石 


以 银行 、 证 券 、 保 险 、 信 托 、 财 务 公 司 等 正规 金融 机 构 ， 以 及 各 类 社会 保障 基金 、 私 募 投 资 基 金 为 代表 的 非 金融 机 构 逐 渐 成 
熟 ， 目 前 管理 资产 粗略 估计 为 百 万 亿 元 。 由 于 其 资金 来 源 已 很 大 程度 上 市 场 化 ， 必 然 导致 资金 运用 的 市 场 化 ， 合 理 配 置 各 类 债券 
及 金融 衍生 品 的 需求 上 升 。 


金融 体系 呈 多 元 发 展 ， 社 会 融资 模式 和 结构 发 生 巨 大 变化 ， 银 行 信贷 的 比重 持续 下 降 ， 信 托 贷款 、 委 托 货款、 银行 承 儿 汇票 
金额 和 比重 明显 上 升 ， 公 司 债券 、 信 贷 资产 证 券 化 等 各 类 信用 债券 不 断 发 展 。2014 年 前 三 季度 ， 非 金融 企业 境内 债券 和 股票 合 
计 融 资 2.12 万 亿 元 ， 达 同期 社会 融资 规模 的 16.6%， 均 创 历史 同期 最 高 水 平 。2013 年 8 月 召开 的 国务 院 常务 会 议 鼓励 发 展 信贷 资 
产 证 券 化 ， 人 民 银 行 会 同 银监会 、 财 政 部 进一步 在 制度 上 明确 了 资产 支持 证 券 可 用 于 质押 式 回 购 ， 增 强 其 流动 性 ， 基 础 资产 可 以 
是 企业 中 长 期 贷款 、 个 人 住房 贷款 、 不 良 贷款 、 汽 车 抵押 贷款 、 铁 路 专项 贷款 等 。 随 着 对 同业 业务 的 不 断 规范 ， 对 风险 自 留 制 度 
的 完善 ， 特 别 是 2014 年 4 月 的 金融 监管 协调 机 制 允 许 发 行 主体 自主 选择 基础 资产 、 发 行规 模 、 发 行 窗口 与 时 机 后 ， 金 融 机 构 参与 
证 券 化 的 积极 性 大 幅 提 高 ， 发 行 节奏 明显 加 快 。 考 虑 到 我 国 金融 机 构 现 有 贷款 余额 以 百 万 亿 元 计 ， 来 自 各 个 地 方 新 型 城镇 化 和 各 
行业 转型 升级 的 资金 需求 不 断 提高 ， 我 国 证 券 化 市 场 具有 巨大 的 发 展 潜力 。 中 国 已 经 迅速 成 长 为 亚洲 最 大 的 信用 债券 市 场 ， 目 前 


具有 信用 风险 的 各 类 非 金融 企业 贷款 和 债券 占 社会 融资 总 量 的 90% 以 上 ， 这 也 给 发 展 信用 衍生 品 市 场 提供 了 丰富 厚实 的 基础 资 
产 。 

各 类 机 构 借助 资本 市 场 、 同 业 业 务 、 互 联网 渠道 不 断 开发 新 的 金融 产品 和 服务 。 例 如 ， “余额 宝 ”等 互联 网 企业 推出 的 产品 
带动 银行 、 证 券 、 保 险 等 正规 金融 机 构 积极 参与 ， 对 现金 的 替代 性 进一步 提高 。 又 如 ， 交 易 所 货币 市 场 基金 除 提供 一 级 市 场 申购 
赎 回 ， 还 可 通过 二 级 市 场 买 入 卖 出 ， 对 客户 而 言 实现 了 相当 于 现金 的 流动 性 ， 收 益 率 却 明 显 高 于 活期 存款 、 通 知人 存款 ， 对 基金 管 
理 者 则 打通 了 国债 、 央 行 票据 、 银 行 协议 存款 等 资金 运用 渠道 。 银 行 同业 存单 推出 后 ， 货 币 市 场 基 金 、 银 行 理财 等 产品 可 能 成 为 
同业 存单 或 同业 存款 的 主要 投资 者 。 


3. 对 外 贸易 规模 扩大 和 金融 开放 程度 提高 带 来 了 更 大 范围 的 跨 境 资 本 流动 ， 对 中 国 金融 市 场 的 资金 总 量 、 结 构 、 价 格 变化 带 
来 新 的 影响 ， 对 中 国 金融 基准 的 完善 和 参与 国际 金融 基准 改革 提出 了 新 的 要 求 


全 球 经 济 金融 一 体 化 使 各 国之 间 的 贸易 和 资本 流动 联系 不 断 加 强 ， 据 IMF 统 计 ， 全 球 跨 境 资本 流 从 1980~ 1999 年 期 间 不 到 
全 球 GDP 的 5%， 跃 增 至 2007 年 的 20%， 且 新 兴 经 济 体 的 资本 流入 和 流出 增加 更 快 ， 其 资本 净 流 入 占 其 GDP 的 比例 已 高 于 先进 经 
济 体 。2003 年 以 来 ， 新 增 的 全 球 资本 流动 主要 是 由 短期 资本 流入 构成 ， 主 要 是 证 券 及 其 他 与 银行 有 关 的 投资 。 


中 国正 在 建立 推动 人 民 币 跨 境 使 用 的 政策 框架 和 管理 机 制 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 进一步 市 场 化 ， 资 本 可 喝 换 改革 不 断 推进 ， 
这 都 使 跨 境 资本 流动 出 现 新 的 特征 。 目 前 ， 人 民 币 跨 境 直 接 投资 结算 和 使 用 的 规模 已 近 2 万 亿 元 ， 逐 步 形成 人 民 币 “出 得 去 、 回 
得 来 ”的 良性 循环 机 制 。 对 境内 机 构 ， 人 允许 以 人 民 币 进行 对 外 直接 投资 ， 人民币 合格 投资 者 可 以 自 有 或 募集 人 民 币 资金 ， 投 资 于 
境外 金融 市 场 的 人 民 币 计价 产品 。 对 境外 投资 者 ， 人 允许 以 人 民 币 到 境内 直接 投资 及 投资 境内 金融 机 构 ， 可 以 进入 银行 间 债 券 市 场 
投资 或 发 行人 民 币 债券 ， 以 人 民 币 合格 境外 投资 者 (RQFII) 身份 进入 资本 市 场 。 作 为 推动 人 民 币 国际 化 和 资本 项 下 开放 的 重要 
举措 ， 内 地 和 中 国 香港 投资 者 可 以 通过 沪 港 通 以 人 民 币 作 为 交易 货币 ， 买 卖 对 方 交易 所 上 市 的 股票 。 


为 促进 离 岸 人 民 币 市 场 发 展 ， 先 后 在 中 国 港澳 台地 区 以 及 新 加 坡 、 伦 敦 、 法 兰 克 福 、 首 尔 、 巴 黎 和 卢森堡 等 地 确定 一 家 中 资 
银行 作为 当地 人 民 币 业务 清算 行 。 至 2014 年 10 月 ， 中 国人 民 银 行 先 后 与 26 个 境外 央行 或 货币 当局 签署 双边 本 币 互 换 协 议 ， 总 额 
度 将 近 2.9 万 亿 元 。2014 年 ， 银 行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 部 美元 交易 价 浮动 幅度 由 1% 扩 大 至 2%， 银 行 柜台 汇率 报价 区 间 由 29% 扩 
大 至 3%。 人 民 银 行 基本 退出 了 常态 化 的 外 汇市 场 干预 ， 外 汇 占 款 持续 增加 的 局 面 被 改变 ， 依 据 市 场 主体 不 同 出 现 不 同 的 汇率 预 
期 ， 人 民 币 汇率 进入 双向 浮动 ， 价 格 弹 性 明显 增强 。 人 民 币 与 欧元 、 日 元 、 英 镑 、 澳 大 利 亚 元 、 新 西 兰 元 、 新 加 坡 元 、 马 来 西亚 
林 吉 特 、 俄 罗斯 卢比 等 实现 了 直接 交易 ， 市 场 宽度 和 深度 都 大 大 提升 。 一 些 央行 或 货币 当局 已 经 或 者 准备 将 人 民 币 纳入 其 外 汇 储 
备 ， 人 民 币 已 成 为 全 球 第 七 大 储备 货币 。 随 着 离 岸 、 在 岸 人 民 币 基准 利率 建设 的 不 断 完善 ， 以 流动 性 、 久 期 结构 更 合理 的 人 民 币 
债券 及 衍生 产品 将 得 到 进一步 发 展 。 


4. 在 中 央 银 行 和 监管 机 构 的 培育 下 ， 金 融 市 场 规则 日 趋 清晰 透明 ， 金 融 基准 正在 成 为 市 场 运行 的 核心 环节 


在 中 国 金融 市 场 的 发 展 过 程 中 ， 中 央 政府 、 中 央 银 行 、 行 政 监管 、 自 律 管理 和 人 金融 机 构 相 互 协同 ， 已 经 制定 或 正在 着 手 制定 
一 系列 针对 金融 市 场 深化 改革 和 对 内 对 外 开放 的 政策 法 规 、 自 律 规则 指引 、 标 准 协议 文本 等 ， 对 市 场 分 层 、 信 息 披露 、 数 据 报 
备 、 风 险 控制 进行 了 全 面 规范 。 


利率 市 场 化 改革 按照 “ 先 银行 间 、 后 银行 与 客户 ; 先 贷 款 、 后 存款 ; 先 大 额 、 长 期 ， 后 小 额 、 短 期 ”的 渐进 方式 推进 ， 股 票 
市 场 、 货 币 市 场 、 债 券 市 场 、 信 托 、 租 赁 融资 等 非 贷款 类 融资 业务 ， 以 及 银行 体系 贷款 都 已 经 实现 了 由 市 场 主 体 按 照 商 业 原 则 自 
主 定价 ， 存 款 利 率 浮动 区 间 不 断 扩 大 。 市场 基准 利率 体系 建设 和 培育 工作 随 之 展开 ， 上 海 银行 间 同 业 拆借 利率 (SHIBOR) 的 基 
准 地 位 不 断 提高 ， 已 经 成 为 反映 货币 市 场 走势 、 银 行 体系 流动 性 状况 和 政策 调控 预期 的 指标 性 利率 。 贷 款 基础 利率 作为 商业 银行 
对 其 最 优质 客户 执行 的 贷款 利率 ， 其 他 贷款 利率 可 在 此 基础 上 加 减 点 生成 。 


一 是 不 断 提 高 金融 机 构 自 主 定价 能 力 。2013 年 9 月 ， 金 融 机 构 市 场 利率 定价 自律 机 制 建立 ， 开 始 对 货币 、 信 仿 市 场 等 利率 进 


行 自 律 管理 ，10 月 又 正式 实施 贷款 基础 利率 集中 报价 和 发 布 。 在 9 家 报价 行 自主 报 出 本 行 贷款 基础 利率 的 基础 上 ， 全 国 银行 间 同 
业 拆 借 中 心 剔除 最 高 、 最 低 各 1 家 后 ， 以 各 有 效 报价 行 上 季度 未 人民币 各 项 贷款 余额 占 比 为 权重 ， 得 出 报价 加 权 平 均 利率 后 公 
布 。 运 行 初期 向 社会 公布 1 年 期 贷款 基础 利率 。2014 年 ， 为 扩大 金融 机 构 自主 定价 的 空间 ， 人 民 币 存款 利率 浮动 区 间 上 限 由 基准 
利率 的 1.1 倍 扩大 至 1.2 倍 ， 简 化 了 存 贷款 基准 利率 的 期 限 档次 。 


二 是 推进 主动 负债 产品 的 利率 市 场 化 ， 支 持 更 多 市 场 定价 的 产品 替代 管制 利率 的 存款 产品 。2013 年 12 月 ， 中 国人 民 银 行 发 
布施 行 了 《同业 存单 管理 暂行 办 法 》， 拓 展商 业 银 行 融资 渠道 ， 促 进货 币 市 场 发 展 。 至 2014 年 10 月 ， 全 国 同 业 人 存单 发 行 量 达到 
6165.50 亿 元 ， 且 有 越 来 越 多 的 银行 推出 友 行 计划 ， 总 资金 超过 万 亿 元 。 同 业 存 单 的 定价 是 参考 SHIBOR 基 准 利率 以 市 场 化 方式 
确定 ， 弥 补 了 货币 市 场 的 期 限 品 种 不 足 的 局 面 ， 有 助 于 推动 面向 个 人 和 企业 的 大 额 可 转让 存单 。 


三 是 我 国 金融 宏观 调控 兼顾 数量 调控 和 价格 调控 ,培育 完善 利率 调控 框架 和 利率 传导 机 制 ， 增 强调 控 的 灵活 性 、 针 对 性 和 有 
效 性 。 人 民 银 行 利用 再 融资 工具 和 存款 准备 金 政策 等 已 经 初步 形成 政策 利率 走廊 。 除 了 公布 的 存 贷 款 基准 利率 和 再 贷款 、 人 存款 准 
备 金 利率 外 ， 人 民 银 行 主 要 通过 回 购 、 中 央 银 行 票据 发 行 、 短 期 流动 性 调节 工具 (Short-term Liquidity Operations, SLO) 调 
控 短 端 利率 ， 弥 补 | 临时 性 资金 缺口 ; 为 满足 1~ 3 个 月 期 限 的 大 额 流动 性 需求 创设 了 常备 借贷 便利 (Standing Lending 
Facility, SLF) ; 在 无 风险 收益 率 曲线 还 不 够 完备 、 利 率 传导 机 制 并 不 十 分 顺畅 的 情况 下 ， 为 影响 和 引导 中 长 期 利率 水 平 创 设 了 
中 期 借贷 便利 (Medium-Term Lending Facility, MLF) ; 通过 抵押 补充 贷款 (Pledged Supplementary Lending, PSL) T 
具 为 开发 性 金融 支持 棚户 区 改造 提供 长 期 稳定 、 成 本 适当 的 资金 。 


四 是 加 大 对 同业 业务 、 理 财 业务 的 监管 ， 将 金融 创新 纳入 合 规 管理 的 正常 渠道 。 如 要 求 坚持 资金 来 源 运 用 对 应 原则 ， 每 个 理 
财产 品 与 所 投资 资产 (标的 物 ) 要 对 应 ， 做 到 每 个 产品 单独 管理 、 建 账 和 核算 ; 从 会 计 科 目 调 整 、 严 格 资本 计 提 、 叫 停 三 方 担保 
等 方面 进行 规范 限制 ， 对 信托 公司 的 流动 性 和 净 资本 约束 、 资 金池 业务 、 通 道 业务 等 加 强 监管 ， 叫 停 信托 投资 非 标 理财 的 资金 池 
业务 。 收 缩 对 未 在 银行 间 市 场 及 证 券 交 易 所 市 场 交 易 的 债权 性 资产 的 非 标 产品 投资 比例 和 表 外 扩张 。 


中 国 的 金融 体系 正在 发 生根 本 性 变化 。 市 场 和 政策 创新 鼓励 金融 市 场 更 加 积极 地 、 多 元 化 地 调动 并 运用 资金 ， 提 高 了 货币 流 
动 的 复杂 性 和 流动 速度 。 这 在 突破 了 政策 对 资金 规模 、 价 格 、 来 源 限 制 的 同时 ， 也 使 中 国 金融 机 构 面临 资金 成 本 的 波动 性 增加 ， 
风险 的 传染 性 加 大 ， 利 率 中 的 风险 构成 发 生 极 大 的 改变 。 


金融 机 构 产 品 市 场 化 定价 范围 逐步 扩大 ， 利 率 等 各 类 人 金融 资源 的 价格 水 平和 价格 结构 不 再 由 中 国人 民 银 行 直接 决定 ， 利 率 传 
导 机 制 也 被 随 之 改变 。 例 如 ， 由 于 货币 市 场 交 易 量 大 、 期 限 得， 对 资金 供需 缺口 和 央行 政策 的 反应 和 传导 最 为 灵敏 迅速 ， 资 金价 
格 波动 较 大 ， 以 银行 间 质 押 了 式 回 购 7 天 利率 自然 形成 这 一 市 场 的 重要 基准 。 当 前 ， 同 业 市 场 的 定价 同时 受到 短 端 货币 市 场 和 非 标 
资产 收益 率 的 影响 ， 资 金价 格 以 3 个 月 期 SHIBOR 为 代表 。 


金融 机 构 负债 不 稳定 性 和 流动 性 风险 上 升 ， 一 方面 对 利率 、 汇 率 等 金融 衍生 品 的 需求 将 快速 增加 ， 另 一 方面 为 多 种 金融 基准 
的 发 展 提供 了 市 场 基础 ， 以 不 断 提 升 金融 机 构 对 风险 定价 能 力 ， 丰 富 风险 管理 手段 。 


中 国人 民 银 行 通 过 公开 市 场 操作 和 政策 引导 等 方式 来 改变 金融 市 场 的 供求 状况 和 心理 预期 ， 并 通过 不 断 丰富 投资 者 类 型 ， 增 
加 交易 需求 ， 提 高 市 场 流动 性 ， 依 靠 市 场合 理 竞争 、 加 强 资本 约束 和 完善 法 人 治理 ， 在 同业 拆借 利率 、 回 购 利率 、 国 债 收益 率 曲 
线 、 外 汇 汇率 、 大 宗 商 品 期 货 价格 等 金融 市 场 价格 中 逐步 培育 出 市 场 广泛 认可 的 金融 基准 ,使 上 海 银行 间 同 业 拆借 利率 
(SHIBOR) 和 贷款 基础 利率 (Loan Prime Rate, LPR) 在 内 的 利率 基准 成 为 市 场 机 制 得 以 运行 的 核心 环节 ， 进 一 步 形成 适合 
我 国 实体 经 济 和 金融 运行 特点 的 调控 工具 组 合 ( 见 表 15-1) 。 


表 15-1 我 国 利 率 市 场 化 进程 (1993~2013 年 ) 


时 间 
1993 年 
1995 年 
1996 年 


1997 年 


1998 年 


1999 年 


2000 年 
2002 年 


2003 年 


2004 年 
2007 年 
2012 年 


2013 年 


2014 年 


重要 进展 

站 闫 于 建立 社会 主 立 市 场 经 济 体制 改革 若干 问题 的 决定 和 国务 院 关 于 金融 体制 改 
革 的 决定 率先 明确 利率 市 场 化 的 设想 

中 国人 人 民 银 行 美 于“ 九 五 ”时 期 深化 利率 改革 的 方案 提出 利率 市 场 化 的 改革 思路 

建立 了 全 国 统一 的 恨 行 同 业 拆借 市 场 ， 放 开 了 银行 同业 拆借 利率 ; 实行 国债 发 行 利 
率 的 市 场 招 标 制 ， 实 现 了 国债 一 级 市 场 、 二 级 市 场 的 利率 市 场 化 

开放 了 慎 券 市 场 的 债券 回 购 和 现 汰 交易 利率 

放 开 贴现 和 转贴 现 率 ; 金融 机 构 对 小 企业 的 贷款 利率 浮动 幅度 由 10% 扩大 到 20%, 
农村 信用 社 的 贷款 利率 最 高 上 冬 幅 诬 由 40% 扩大 到 30% ; 放 开 政策 性 银行 金融 债券 发 
行 利率 ， 银 行 间 愤 判 市 场 发 行 利 率 全 面 放 开 

实现 国情 在 银行 间 愤 券 市 场 利率 招标 发行 ;多 许 县 以 下 金融 机 构筑 款 利 率 最 高 可 上 
E 309%8， 将 对 小 企业 贷款 利率 的 最 高 可 上 浮 30% 的 规定 扩大 到 所 有 中 型 企业 

实现 对 境内 外 币 利 率 的 市 场 化 

进行 农村 信用 社 利率 市 场 化 改革 的 试点 

放 开 英镑 等 部 分 外 币 小 额 存 蒜 利 率 ， 对 美元 、 日 元 港币、 欧元 小 额 存 款 利率 袜 行 
LREN 

实行 再 贷款 译 息 制度 ; 放 开 商业 银行 信 款 利率 上 限 ， 实 行人 民 币 存款 利率 下 译 制 度 

上 海 银行 间 同 业 拆 借 利 率 (SHIBOR) 机 制 正 式 投 人 运行 

进一步 扩 太 利率 祥 动 区 间 

Sheets hal. 金融 机 构 市 场 利率 定价 自律 机 制 正式 建立 ， 贫 款 
基础 利率 集中 报价 和 发 布 

大 民 币 存款 利率 评 动 区 间 上 限 由 基准 利率 的 1.1 情 扩大 至 12 信 。 同 时 ,还 简化 了 存 
‘eek SEE Fl 2 ARREK 
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